
  

222 

 

 

 
 
 

 

  ممخص البحث
استتتفيال اث دتتتث اااستتت  لالاف تتتنا اثرساتتت   تتتلأر ااناستتتنت إاااة ا ا تتتنح ل  تتتن ة ا ستتتف انا 

لاستفلي اثاعت   اثاتنثل ثكشتا  ،   نثشا نت ، لااي فأ ا ىذه اثرسات   تنلافسل د تل اثشتا  ،
لنلع اأي ااااب اثدستن نت،  افيلأتاات اراةثت  ثكرسات  اثاةلأستلأ  ادتا اثاااست ، لثفد لأت  ىتال 
اث دث، فل ا اا  اااس  فط لأ لأت  لكتل  رتل اثشتا نت اثا لأتاة  نث لامت  اثامتالأ ، ثك فتاة اتر 

ا ا تتنح ف كتتا  . لاتتا لاكتتب اث دتتث عتتل شتت و اثن تتاي إثتتل أر ااناستتنت إاااة2102 - 2102
ار   ن ة ا ستف انا ثكشتا نت، دلأتث ف لأتا اتر لتال   تن ة ا ستف انا.  اتن لاكتب اث دتث عتل 
شتتتت و اثفط لأ تتتتل إثتتتتل ل تتتتلا فتتتتأ لأا ارنتتتتلي ثااناستتتتنت إاااة ا ا تتتتنح لكتتتتل   تتتتن ة ا ستتتتف انا 
 نثشتتا نت اثا لأتتاة  نث لامتت  اثامتتالأ . لعلأاتتن لأفركتت   فتتأ لأا اثافيلأتتاات اثاراةثتت  لكتتل اثرساتت  

اةلأسلأ  ادا اثاااس ، انفيل اث دث عل ش و اثفط لأ ل إثل ل لا فأ لأا ارنتلي ث تا اتر د تل اث
اثشتتتا  ، لاستتتفلي اثاعتتت  اثاتتتنثل ثكشتتتا   ، لنتتتلع اأي ااااتتتب اثدستتتن نت، لكتتتل اثرساتتت  ادتتتا 

 اثاااس .
استتفلي اثاعتت  اثاتتنثل  –د تتل اثشتتا   –  تتن ة ا ستتف انا –إاااة ا ا تتنحالكمماا ت الماح ح:اا   

 .نلع اأي ااااب اثدسن نت –ثكشا  
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The Impact of Earnings Management on Investment 

efficiency of companies : An Empirical Study on companies 

Listed in the Egyptian Stock Exchange. 
 

Abstract 

The primary objective of this research is to investigate the relation 

between the Earnings Management and Investment efficiency of 

companies. Additionally, the research examines how this relation is 

influenced by company size, leverage and the auditor's opinion type as 

moderating variables. to achieve the aim of the research an empirical 

study was conducted on a firms listed in the Egyptian stock exchange 

between 2012 and 2016. The theoretical study shows that Earnings 

Management Reduce the Investment efficiency and increasing the 

inefficiency of investment for companies. Moreover, the empirical 

study shows that the Earnings Management have a significant effect 

on Investment efficiency. The research also reveals an a significant 

effect of the company size, leverage and the auditor's opinion type as a 

moderating variable on this relation.  

Keywords: Earnings Management - Investment efficiency - company 

size - leverage –the auditor's opinion type. 
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 مقدماه البحث  -1
لأرفاتا استف  ا اثشتا نت لاستفااافين ل  نؤىتن لكتل اث تاااات ا ستف انالأ  اثفتل ففلاتذىن. للأ رتا 
تن  افمتنا اثالثت   شت ا لتنل، اتر لاتسا  اااا ا سف انا ايانة ثلأس ع ط ثكشتا نت، لث تر ألأاة
ا سف اناات اثفل ف ااين اثشا نت عل ش ا اشنالأ  ثكاسنىا  عل فنالأ  اثالث ، لفلعلأا عتاب 

اتتتتر لاتتتتسا ا ستتتتف انا عتتتتل شتتتت ا اأس اتتتتنا لأستتتتنىل عتتتتل فطتتتتللأا ا ستتتتلا  اثانثلأتتتت                  لاتتتتا، أل
Du et al.,2018) Abolverdi & Kheradmand,2017; (Rad et al.,2016 ;.                 

ل  ف فما أىالأ  ا سف انا لكل  الأ  أل ا كت  ا ستف انا عدستب،  تا لكتء   تن ة ا ستف انا 
ficiencyInvestment ef  لاثفل فشلأا إثتل الأتنل اثشتا نت  ن ستف انا عتل اثاشتاللنت ذات

 Biddle et al.,2009 ; Chen et al.,2014; Wang et)متنعل اث لأات  اثدنثلأت  اثال  ت 

al.,2014 ; Majeed et al.,2018 .  اتن فرفاتا اتاااات ا ستف انا لكتء اثفلارتنت اثلانمت 
طكتتب اركلاتتنت ادنستت لأ  ذات  تتلاة لنثلأتت ، فتتالاين            نثانتتنع  اتتر ا ستتف انا، لاثفتتل  تتالاىن فف

 & McNichols)، لفا تتا امتتاا اثاركلاتتنت اثتتاةلأس ثفلاتتنذ اث تتاااات ا ستتف انالأ  اثاشتتلأاة

Kou  ;;Rad et al.,2016 Momani., 2008-Obeidat & Al .Stubben, 2008;

)ki,2018  . 

للأتتاف ط اث تتتااا ا ستتتف اناي لاااات اثشتتتا نت   تتتلاة اثادفتتتلا اثاركلاتتتنفل ثك تتتلاةل اثانثلأتتت ، 
لان لأسنىل  تو ىتذا اثادفتلي عتل اثدتا اتر لتال فان تا اثاركلاتنت، لاثدتا اتر اشت ك  ا لافلأتنا 

ا اا اثتذي لأدستر لا  ينا اث اب ا سف انالأ  أانل اثشا نت  ش ا أ  ا لالدن، اثارن س، 
لأا تتر اتتر اثلمتتلا ثلالأتتناات أعاتتا ثسستتف انا،  اتتن ف كتتا ، ل  تتلأر اثاشتتاللنتاتتر ا لافلأتتنا 

اتتتر ف ك تتت  اثفاللأتتتا، ااتتتن لأستتتيا ثكشتتتا نت فاللأتتتا اثاشتتتنالأ  ا ستتتف انالأ ، ل نثفتتتنثل ف رتتتا  تتتلاة 
اثف نالأا اثانثلأ ، لان فلمتكو اتر اركلاتنت ادنست لأ  ادتاااة ىناتنة، لأسنستنة أعاتا ندتل فد لأت  

)Wang et al.,2014 ; لفتتؤ ا إلأ ن تتنة لكتل   تتن ة ا ستتف انا اثاستفلي ا ا تتا ثسستف انا.

  ; Ajina & Habib,2017;  Jeon & Oh,2017 Cherkasova & Rasadi,2017 ;

; Kouki,2018) Linhares et al., 2018 . 
لفف تتو إاااات  رتتل اثشتتا نت للتتااا اتتلاةل انثلأتت  فدفتتلي لكتتل اركلاتتنت ادنستت لأ   لأتتا 

 Opportunisticالأتتنل اثاتتالأالأر  ااناستتنت اثستتكلز ا نفيتتن ياالأ تت  أل ااتتكك ، اتتر لاتتسا 

behavior  اسفيكلأر عل ذثز اسند  اثد ل اثشلامتل، نفلأ ت  اثاالنت  اثفتل فانديتن اثارتنلألأا
اثادنس لأ  ثسلافلأنا  لأر اثسلأنسنت لاث تااةا اثادنست لأ ، لذثتز ثكفتأ لأا لاثفسلتب  ن ااتنل لاث تلأل 
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لنمتا ا ا تنح، اتر أ تا فد لأت  امتنثدين اثشلامتلأ   اثااا   عل اثف تنالأا اثانثلأت ، للانمت 
Earnings لىتتل اتتن لأرتتال  تتراااة ا ا تتنح لكتتء دستتنب  تتنال أمتتدنب اثامتتنث  ا لاتتالأر.

Management    ; Mawardi.,2017 ; Al Saedi,2018 ; Ebaid,2012(

)Kouki,2018.   
اىفاناتنة   لأتااة للأ را الاتلع إاااة ا ا تنح اتر اثالاتللنت اثاا  لأت  اث لىالأت  اثفتل  اتت 

عتتل اث  تتا اثادنستت ل اتتر ا تتا ا  تتنالأالألأر،  نلف تتناه أدتتا اث اتتنلأن اثادنستت لأ  اثيناتت ، لانمتت  
 رتتا سكستتك  ا  اتتنت اثانثلأتت  لاثادنستت لأ  عتتل نينلأتت  اث تتار اثاناتتل، لاثفتتل نتتف  لنيتتن إعتتسس 

الأا اثرالأا اتر اثشتا نت عتل  رتل الا اثرتنثل، دلأتث لاك تت أ ات    ت  علأاتن لأفركت    تلاة اثف تن
اثانثلأتتت  ،  ستتت ب إستتتن ة استتتفلااال اثاتتتالأالأر ثكستتتكط  اثف الأالأتتت  اثاانلدتتت  ثيتتتل، ثفد لأتتت  أىتتتااعيل 
 اثااف ط   نثفرنااات لاف نالأتنت اثدتلاع ، لاثلعتن   شتالط اثاالألنلأت ، لف نتب اثف تنثلأل اثسلأنستلأ 

)Al Saedi,2018 ; Lazzem & Jilani,2018; Ajina & Habib,2017(   
ثف تتال استتف اة لللا تتن   اتتن لأ رتتا اثفسلتتب  ن ا تتنح ااناستت  شتتنةر   تتلأر إاااات اثشتتا نت، 

ل لأ لأتتتا اتتتر لتتتال فان تتتا لأ كتتتا  شتتت ا   لأتتتا اتتتر  تتتلاة اثف تتتنالأا اثانثلأتتت ، أااةيتتتن اثد لأ تتتل، ااتتتن 
، للأ لأتتا اتر اشتت ك  ا لافلأتنا اثارتتن س، للأ كتتا اتر   تتن ة ا ستف انا ثكشتتا نت اتتر  اثاركلاتنت

اتر لاتسا ا ستف انا عتل  Over-investment) اثا نثيت   عتل ا ستف انا  طلاسا ل لا إعتاا
اتر لاتتسا  ،Under-investmentاشتنالأ  ذات الأات  دنثلأتت  ستنث  ، أل ن تتب عتل ا ستتف انا 

اعتتتل ا ستتتتف انا عتتتتل اشتتتتاللنت ذات الأاتتتت  دنثلأتتتت  ال  تتتت ، ل نثفتتتتنثل ا  فرتتتتنا لتتتتر استتتتفلي 
)Kim &  ang et al.,2014W ;ا ستتف انا ا ا تتا، لدتتالث ستتل  فلامتتلأب ثكاتتلااا

; Ajina & Masud et al.,2017  Kwon,2015 ; Kapoor & Goel,2017 ;

Linhares et al.,  ;Park et al.,2017 ; Majeed et al.,2018 Habib,2017 ; 

; Liu et al.,2018) 2018. 

ا ستتتلا   ، فرف تتتا امتتا لادتتاة اتتروف:ماا  :حقمااي بب:لاا  المم رسااا  المح سااب:  المصاار: 
، اثا لأتاة ثسىفاتنل  نلف تنا اثف تنالأا اثانثلأت  ىتل اثامتاا اثتاةلأس ثكاركلاتنت ، عتل  تا اثننشة 

أر اينتت  اثفدكلأتتا اثاتتنثل ان اثتتت عتتل اادكتت  ا  تتاة اتتر اثفطتتلا،  اتتن أر اثشتتا نت اثااا تت    
ف شتتل لتتر فلارتتنت ا ا تتنح  شتت ا   لأتتا، ل نثفتتنثل، عتترر ار تتل اثارتتناست لأتتفل إ ااؤىتتن عتتل 

ل  اأس اثانا اثاماي لكء أستنس اثاركلاتنت اثادنست لأ ، للانمت  ا ا تنح. لاتا أمتاات س
  يال فدسلأر اسفلي ا سف انا.  2102لنل  22اما اننلر ا سف انا اث الأا اال 
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لعلأاتتتن لأفركتتت   نثاااستتتنت ا  نالأالأتتت  اثامتتتالأ  اثفتتتل فننلثتتتت الاتتتلع إاااة ا ا تتتنح ل  تتتن ة 
ر اثاااستتنت طالأتت  اث دتتلث ا  ن لأتت  عتتل ا ىفاتتنل  الاتتلع ا ستتف اناف ع تتا لا  تتت اثرالأتتا اتت

ف إ تتتتتتااىلأل ،  2102ف إ تتتتتتااىلأل ، Ebaid,2012إاااة ا ا تتتتتتنح لاثستتتتتتكلز ا نفيتتتتتتن ي لانيتتتتتتنف )
أر اثشتتتتتا نت اثامتتتتتالأ   (Ebaid,2012) . للأتتتتتاي 2102ف   تتتتتل، 2102ف عتتتتتاج ،  2102

ر انلا تنل ا ا تنح أل اثف الأتا اثااا   فف تو ثك لأتنل  ااناستنت إاااة ا ا تنح ثف نتب اثف الأتا لت
، عفل تتا نتتااة شتتالأاة عتتل بكااا ءة اتسااحثم رأاتتن علأاتتن لأفركتت   ن ىفاتتنل  لتتر دتتالث اثلاستتنةا.

اثاااستتنت اثفتتتل فننلثتتتت   تتتن ة ا ستتتف انا اتتتر ان تتتلا ادنستتت ل. لاتتتا اف يتتتت اثاااستتتنت ندتتتل 
عت ث لأتتتنر   ، لاثفتتتل ىتتتا2102ا ىفاتتتنل    تتتن ة ا ستتتف انا، لانيتتتنف اااستتت  اثمتتتنلأ  لدالأتتتاه )

فأ لأا  لاة اثف نالأا اثانثلأ  لكل   تن ة اث تاااات ا ستف انالأ  عتل اثشتا نت اثامتالأ . عتل دتلأر 
   لاف نا فتأ لأا العمتنح لتر اثاركلاتنت  لأتا اثانثلأت  اثاستف  كلأ  2102سرت اااس  االأكل )

 لكل   ن ة ا سف انا  نثشا نت.  
إدارة الأربااا ح عمااال كاااا ءة حااارث:ر مم رسااا ت و:ساااقل البحاااث الحااا لل لدراسااا  واخحبااا ر 

، فاال ظااو وبااود بقااض المحم:اارات المقدجلاا  مثااوو حباا  الشاارك ، والرفاا  الماا لل،  اتسااحثم ر
 ونوع رأي مراقب الحس ب ت.

 مشكما  البحاث -2
لأ را افلانذ ااااات ا سف انا    ن ة ىاعنة دلأللأنة ث ا اثشا نت  نيتن فستيل عتل فد لأت  اثناتل 
اثاستتتفاال للأستتتنىل عتتتل فر تتتلأل  تتتالة أمتتتدنب اثامتتتنث ، لفطتتتلا أستتتلا  اأس اثاتتتنا. لفرفاتتتا 
أىالأ  ا ستف انا لكتء   تن ة ا ستف انا، لاثفتل ففتأ ا  نثرالأتا اتر اثرلااتا انيتن  تلاة اثف تنالأا 

لفا تتا إاااة ا ا تتنح امتتاا اكتت    لأتتا، اتتر دلأتتث اتتاي فأ لأاىتتن لكتتل اتتاااات إاااات  اثانثلأتت .
 ;Mostafa, 2017)لاا أشتنات اااستنت   نث  ن ة عل فلاملأب الاااىن.اثشا نت اثافرك   

Masud et al.,2017 ;Cherkasova & Rasadi,2017;Park et al.,2017; 

Kouki,2018)،  ا تتتنح ا نفين لأتتت  اثفتتتل دتتتا ت اتتتر ا تتتا اثفستتتنؤ ت دتتتلا ااناستتتنت إاااة ا
ا  ات  اثانثلأت  اثرنثالأت  لتنل عتل أل تنب  ، WorldCom ل Enronاثرالأا ار اثشتا نت ا تا 

أاتااا   لأتتاة لكتء اتاااات ا ستتف انا  ، لاتاي فست  ين عتل فشتتللأو اثاركلاتنت، لدتالث 2112
   . (; Cherkasova & Rasadi,2017 Rad et al.,2016 )ثكشا نت لا طاال اثالافك   
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 ,Biddle et (McNichols & Stubben ;2008  اتتتن فستتتن ثت اااستتتنت

al.,2009;Julio & Yook, 2016 ; Wang et al.,2015;Park et al.,2017; 

Linhares et al., 2018)  لتر اتاي ل تلا لسات   تلأر إاااة ا ا تنح ل  تن ة ا ستف انا عتل
نت إاااة ا ا تتنح لفسل يتتن عتتء نفنة يتتن اثانثلأتت ، اثشتتا نتو لاتتن اذا  تتنر الأتتنل اثشتتا نت  ااناستت

لأتتتتؤاي ثفشتتتتللأو ااااافيتتتتن  اتتتتن لأتتتتؤ ا لكتتتتل   تتتتن ة استتتتف اناافين، ل نثفتتتتنثل اندااعيتتتتن لتتتتر استتتتفلي 
 ا سف انا ا ا او. 

ان رت  ا طتاال ا لاتاا،  دسنب لكل اثشلاملأ  امكدفيل ثفر لأل اثاالأالأر سرل ع س ب
اثادنست لأ ، أاي  اث تااةا  تلأر اتر اثارتنلألأا ثسلافلأتنااتر لاتسا استفلااال اثاالنت  اثفتل فلعاىتن 

اثتتل فتتلعلأا اركلاتتنت،  لأتتا االأ تت ، لااتتكك ، ف لأتتا اتتر لتتال فان تتا اثاركلاتتنت، ل  ذثتتز ا اتتا
ل  ف  يتتتا اث تتتاب ا ستتتف انالأ  أاتتتنل اثشتتتا نت  شتتت ا ف لأتتتا اتتتر اشتتت ك  ا لافلأتتتنا اثارتتتن س، 

دستتتتتر ا لافلأتتتتتنا اتتتتتر  تتتتتلأر ا اتتتتتا اثتتتتتذي لأ كتتتتتا اتتتتتر اتتتتتااة افلاتتتتتذي اث تتتتتاااات لكتتتتتل لااتتتتت  ، 
لأا تتتر اتتتر اثلمتتتلا  عاتتتا اث تتتاب ا ستتتف انالأ ، ل نثفتتتنثل لتتتال اثلمتتتلا ، ل  اثاشتتتاللنت

 ,McNichols & Stubben).ثكاسفلا ا ا ا ا سف انا، اان لأؤاي ثسل  فلاملأب اثالااا

2008; Salehi & Gholami,2016;Lazzem & Jilani,2018).   
لقلاقااا  بااا:س مم رسااا ت إدارة الأربااا ح وكاااا ءة وبااا لس :ساااقل البحاااث لدراسااا  واخحبااا ر ا

اتسحثم ر ب لشرك ت فل الب:ل  المصر: . ل لس ُ:مكاس الحقب:ار عاس مشاكم  البحاث فال ك:ا:ا  
 الإب ب  عس الأسلم  الح ل:  نظر: ج وعمم: ج فل مصر 

 م  هل كا ءة اتسحثم ر ؟. وم  أه  مق ::س حمس الكا ءة مس منظور مح سبل؟ -
 الأرب ح كسموس انحه زي للإدارة وم  أه  مق ::سه  ؟.م  هل إدارة  -
هااو حاامثر مم رساا ت إدارة الأرباا ح لمشاارك ت المق:اادة ب لبورصاا  المصاار:  عماال كااا ءة  -

 اتسحثم ر به ؟.
ماا  هاال أهاا  المحم:اارات المقدلاا  لمقلاقاا  باا:س مم رساا ت إدارة الأرباا ح وكااا ءة اتسااحثم ر  -

 ب لشرك ت المق:دة ب لبورص  المصر: ؟.
   هادف البحاث -3

لأستتتفيال اث دتتتث اااستتت  لالاف تتتنا اثرساتتت   تتتلأر ااناستتتنت إاااة ا ا تتتنح ل  تتتن ة ا ستتتف انا 
ثكشتتتا   ، لاتتتاي فتتتأ ا ىتتتذه اثرساتتت   تتت رل اثافيلأتتتاات ا تتتاف د تتتل اثشتتتا  ، لاستتتفلي اثاتتتنثل 
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ثكشتتتا  ، لنتتتلع اأي ااااتتتب اثدستتتن نت، لذثتتتز  تتتنثفط لأ  لكتتتل  رتتتل اثشتتتا نت  لأتتتا اثانثلأتتت  
 .2102-2102لام  اثامالأ  عل اث فاة ار اثا لأاة  نث 

 أهم:  ودواف  البحث  -4
ثك دتتتتث اتتتتر لاتتتسا فننلثتتتتو ثالاتتتتلع ااناستتتتنت إاااة ا ا تتتتنح  الأك د:م:اااا ففا تتتا ا ىالأتتتت  

ثكشتتا نت ، لف لأتتلأل أ تتا ىتتذه اثااناستتنت لكتتل   تتن ة ا ستتف انا  يتتن، لذثتتز عتتل  لأةتت  ا لاتتنا 
  ثفاتتلألأ  ع تتلة اث دتتتلث اثادنستت لأ  عتتل ىتتتذا لاثااناستت  اثاينلأتت  اثامتتتالأ ، لذثتتز عتتل ادنلثتتت

اثا تتتنا.  اتتتن لأستتترل ىتتتذا اث دتتتث ثف تتتالأل استتتنىا  أ نالأالأتتت  اتتتر لاتتتسا اااستتت  فتتتأ لأا  رتتتل 
اثافيلأتتاات، ا تتا د تتل اثشتتا  ، لاستتفلي اثاتتنثل ثكشتتا   ، لنتتلع اأي ااااتتب اثدستتن نت، لكتتل 

ا ار اثلاا  اثراكل لكتل ىتذا اثرسا  اثفأ لأالأ   لأر إاااة ا ا نح، ل  ن ة ا سف انا، لف الأل اثلأ
 اثفأ لأا، إر ل ا. 

عتتتل أنتتتو لأألاتتتذ  ننتتتب اثا تتتنااة عتتتل اااستتت  لالاف تتتنا أ تتتا  أهم:حاااه القمم:ااا  اث دتتتث للأستتتفاا
ااناستنت إاااة ا ا تتنح ثكشتتا نت لكتتل   تتن ة ا ستتف انا  يتتن، ا اتتا اثتتذي لأ رتتا نفنة تتو أ  تتا 

اااز  للتتل  لأتتناةلأفا تا عتتل نة لثتتو اتاالااة إلأ ن لأتتأىالأت    اثاركلاتتنت استفلااالاثشتتا نت، ل لا 
لاثيلأةتتتتت  اثرناتتتتت  ثكاان تتتتت  اثانثلأتتتتت  لاث لامتتتتت  اثامتتتتتالأ ، ثفتتتتتأ لأا الأتتتتتنل اثشتتتتتا نت   اثادنستتتتت لأ ،

 ااناستتتتنت إاااة ا ا تتتتنح لكتتتتل   تتتتن ة ا ستتتتف انا عتتتتل ادنلثتتتت  ثكدتتتتا اتتتتر ااناستتتتنت اثستتتتكلز 
ااناستنت  اثاستنىا  عتل الاف تنا اتاي ل تلا ومس دواف  البحثا نفين ي لاااات اثشتا نت.  

إاااة ا ا تتنح عتتل اثشتتا نت اثامتتالأ   نلف تتنا امتتا لادتتاة اتتر ا ستتلا  اثننشتتة ، فا تتا علأيتتن 
اثف نالأا اثانثلأ  اثاماا اثاةلأس ثكاركلانت.  ان لأ را اتر الاعت  اث دتث سترلأو ثفطتللأا اني لأت  

 ا سنستل، اثفدكلأتا لىاتنف اثفدكلأتا اتر نتلللأر  تر اا  ذات اثمتك ، ا  ن لأت ، فستنلأا اث دتلث
لذثز ثكفيكب لكل ن ب لأ نا لأ لر اف اااة عل اث دلث اثامالأ  عتل ىتذا  اثدسنسلأ  ، لفدكلأا

اثا نا، ل ذثز لأدنلا ىذا اث دث فالألأ  اث  لة  لأر اثاااسنت ا  نالأالأ  اثفتل فاتت عتل الا 
اف اا  ، لاثاااسنت اثادالاة اثفل فاتت عتل  ايلالأت  امتا اثرا لأت  عتل ىتذا اثا تنا. لألالأتااة 

عتتل اف تتنه فتتاللأل أىالأتت  افلاتتنذ اثشتتا نت ثك تتاااات ا ستتف انالأ  اثا  كتتء اثفتتل ف تتلا  لأمتتب اث دتتث
 اثا فا  ندل ا سفلااال اث رنا ثكالااا ، ا اا اثذي لأ ا ر أر لأ لأا اثا فا    ا.
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 حدود البحث -5
لأ فما ىذا اث دث لكل اااس  لفدكلأا لالاف نا أ تا ااناستنت إاااة ا ا تنح ) ا نست  لكتل 

اثارتتتاا  لكتتتل   تتتن ة ا ستتتف انا  نثشتتتا نت،  Jonesأستتتنس ا ستتتفد نانت  نستتتفلااال ناتتتلذج 
لااي فأ ا ىذه اثرسا    رل اثافيلأاات ا اف د تل اثشتا  ، لاستفلي اثاعت  اثاتنثل ثكشتا  ، 

ن نت، لذثتتتتز  تتتتنثفط لأ  لكتتتتل  رتتتتل اثشتتتتا نت  لأتتتتا اثانثلأتتتت  اثا لأتتتتاة لنتتتتلع اأي ااااتتتتب اثدستتتت
  تتتن ة  الأتتتنسعتتتل  الححم:اااو الأس سااال نث لامتتت  اثامتتتالأ . للأ فمتتتا ىتتتذا اث دتتتث عتتتل اادكتتت  

 اتر لكلأتو اثدمتلا لأتفل اثفتء،  اثافلارت  لتر اث لأات  ا ندتاال الأات ا سف انا  ن لفانا لكتل 
 ثك تلااء اثاطك ت  اث لأات  اثاااست  لفستفلاال اثافلات  ، اثناتل عتء  ااثت   ن ستف انا اثفن تؤ ناتلذج

ع تتتا فتتتل إلتتتناة الاف تتتنا وف:مااا  :حقماااي بححم:اااو الحس سااا:   .ث  تتتن ة ا ستتتف انا ل ستتتء  ا لأتتنس
اثرساتتنت اثفأ لأالأتت  ادتتا اثاااستت  عتتل  تتا ا لفاتتنا لكتتل ناتتلذج ألاتتا  ا لأتتنس  تتالأا ث  تتن ة 

ل تذثز لألاتتاج لتتر نطتن  ىتتذا اث دتتث ا ستف انا ثكشتتا   لذثتز الأنستتنة لكتتل لتاا اتتر اثاااستتنت. 
اثشا نت  لأا اثا لأاة  نث لامت  اثامتالأ ، لاثاؤسستنت اثانثلأت .  اتن لألاتاج لتر نطتن  اث دتث 

 De Angelo,1986) (Heally,1985اثا نلألأس ا لااا ثااناسنت إاااة ا ا نح  نالذ ل 
ألاتتتاي  ، ل تتتذثز لألاتتتاج لتتتر نطتتتن  اث دتتتث الاتتتفسل اثرساتتت  اثفأ لأالأتتت  ادتتتا اثاااستتت   ستتت نب;

 لاتسل اثافيلأتاات اثفتل ستت   ذ اىتن.  اتن ف فمتتا عفتاة اثاااست  عتل ىتتذا اث دتث لكتل اثستتنلات 
. لألالأتتتااة عتتتنر ان كلأتتت  اثنفتتتنة  ثكفراتتتلأل اشتتتالط   دتتتالا اث دتتتث 2102لدفتتتل ستتتن   2102اتتتر

لاتتتلا ط الافلأتتتنا ا فاتتت  لللأنتتت  لعفتتتاة اثاااستتت  لأالات اث لأتتتنس اثاستتتفلااا  ث لأتتتنس افيلأتتتتاات 
 اثاااس .

 البحثخط   -6
انطلاق ج مس مشاكم  البحاث والهادف مناه وفال إطا ر حادودم ُ:ساحكمو البحاث عمال النحاو 

 الح لل 
   ن ة ا سف انا ار ان لا ادنس ل.   -2/0
 ااناسنت إاااة ا ا نح  سكلز انفين ي ثلإاااة ) اثا يلل لاثا نلألأس . -2/2
ا ستتف انا لاشتتف ن  اث تتال ا لا فدكلأتتا اثرساتت   تتلأر ااناستتنت إاااة ا ا تتنح ل  تتن ة  -2/2

 ثك دث.
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 فدكلأا أ ا اثافيلأاات اثاراث  ثكرسا  ادا اثاااس  لاشف ن  اث ال اث ننل لعاللأنفو. -2/4
 اني لأ  اث دث لفدكلأا اثدسنسلأ . -2/2
 نفنة  اث دث لاثفلملأنت لا ن ت اث دث اثا فاد . -2/2
 كا ءة اتسحثم ر مس منظور مح سبل    -6/1

لع   ن ة ا سف انا  نثشا نت اىفانانة اف الأتااة  شت ا   لأتا لانمت ة عتل ا لنت  ا فسب الا
ا لالأتتتاة، دلأتتتث ف رتتتا اتتتاااات ا ستتتف انا لادتتتاة اتتتر أىتتتل اث تتتاااات اثفتتتل ففلاتتتذىن إاااة اثشتتتا  ، 
لففلاتتتل اتتتااة اثشتتتا   لكتتتل اث  تتتن  لاثناتتتل لا ستتتفااا  لكتتتل اتتتاااات ا ستتتف انا اثفتتتل ففلاتتتذىن 

 ;Cherkasova & (Chen et al., 2017ر ففمتتل  نث  تتن ة إاااافيتتن لاثفتتل لأ تتب أ

al.,2018) et Du ;Rasadi,2017 .   لففركتتتتتت    تتتتتتن ة ا ستتتتتتف انا   لأ لأتتتتتت  الأتتتتتتنل اثشتتتتتتا
 لفرفاتا اثشتا نت لكتء اث لأات  اثدالأت . (Chen et al., 2017) نثفلامتلأب ا ا تا ثالاااىتن 

The marginal value دلأتتث فستتف اا اثشتتا نت  ،ثسستتف انا لنتتا افلاتتنذ اتتاااات ا ستتف انا
 Biddle)عل  اثاشاللنت اثفتل ف تلر علأيتن اثف ك ت  اثدالأت  استنللأ  ثكانتنع  اثدالأت  ثسستف انا

);Linhares et al., 2018 Cherkasova & Rasadi,2017 et al., 2009;. 

;Cherkasova & Wang et al.,2014 (Rad et al.,2016;لاتتتا اف تتت  

;Majeed et al.,2018)2018Linhares et al.,  Rasadi,2017;  لكتتل أر   تتن ة
ا ستتتف انا فرنتتتل استتتف انا اثشتتتا نت عتتتل اثاشتتتاللنت ذات اث لأاتتت  اثدنثلأتتت  اثمتتتنعلأ  اثال  تتت ، 
ل نثفتتنثل عتترر اتترل، أل لتتال   تتن ة ا ستتف انا لأدتتاث اذا اعاتتت اثشتتا   عتتاب ا ستتف انا 

ا ستتتف انا عتتتل اثفتتتل  تتتنر اتتتر اثاا تتتر أر لأ تتتلر ثيتتتن متتتنعل الأاتتت  دنثلأتتت  ال  تتت ، أل ا تتتلا 
 اشاللنت لأ لر ثين منعل الأا  دنثلأ  سنث  . 

);Li & Wang ,2010 ; Chen et al.,2011 ;  Biddle et al., 2009  اتن لأؤ تا

Chen et al.,2014 ; Park et al.,2017; Cherkasova & Rasadi,2017 ; 

Majeed et al.,2018  ن ستتف انا عتتل   تتن ة ا ستتف انا ففركتت    لأتتنل اثشتتا نت لكتتل أر 
اشتتتاللنت ذات متتتنعل الأاتتت  دنثلأتتت  ال  تتت ، ل نثفتتتنثل لأدتتتاث انلا تتتنل عتتتل   تتتن ة استتتف انا 

عتتتل شتتت ا اثافلاتتت ،  اثشتتتا   لنتتتاان لأل تتتا اندتتتاال لتتتر استتتفللأنت أل د تتتل ا ستتتف انا ا ا تتتا
لىتل اتن  Over-investmentاسف انا أ  ا ار اثتس ل   (ل لا إعااط) ا نثي   عل ا سف انا

 ن ستتتتتف انا عتتتتتل اشتتتتتالنت ذات متتتتتنعل الأاتتتتت  دنثلأتتتتت  ستتتتتنث  ، أل ن تتتتتب عتتتتتل لأرنتتتتتل اث  تتتتتلا 
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لىل ان لأرنل اعتل ا ستف انا  Under-investment.اسف انا أاا ار اثس ل  (ا سف اناات
 Majeed et al.,2018;Linhares et)عل اشالنت ذات منعل الأا  دنثلأ  ال  ت . للأتاي

al., 2018) ا ا ا ا سلا  عل شت ا إعتااط) ا نثيت   أر ا فرنا اثشا نت لر اسفلي ا سف ان
، للأتتاف ط  نف تتنه اثاتتالأالر ثفد لأتت    0)أل ن تتب عتتل ا ستتف انا لأا تت  ثرتتال فان تتا اثاركلاتتنت

امتتتنثديل اثلانمتتت   يتتتل اثن تتتا لتتتر  تتتلر ا ستتتف انا ستتتك ل أل لتتتالأل اث نةتتتاة، دلأتتتث فكرتتتب 
انا، ل نثفتتنثل لتتال دتتلاع  اثاتتالأالأر اثرناتتا اثتتاةلأس ثتتاع  شتتا نفيل لاتتناج اثد تتل ا ا تتا ثسستتف 

   ن ة ا سف انا.
،  لأا ر الأنسين ، ار لاسا ااي أل الأات  ا ندتاال وف:م  :حقمي بق: س كا ءة اتسحثم ر

لتتر د تتتل ا ستتتف انا ا ا تتا اثافلاتتت   نستتتفلااال ناتتلذج لأفن تتتأ  ن ستتتف انا  ااثتت  ث تتتاب اثناتتتل 
 اثافلارت ، اث لأات  لتر اثستنثب ا ندتاال ىتل اثتس ل ا اتا اتر ا ستف انا للأرف تا اثافلات ،

 للأ ستفلاال اث لأات   ، اثافلارت  اث لأات  لتر ا ندتاال اثال تب ىتل لا سف انا ا   ا ار اثس ل
 ,.Biddle et al., 2009 ; Chen et al)ث  تن ة ا ستف انا ل ستء  ا لأنس ثك لااء اثاطك  

2016; Jeon & Oh,2017 ; 2011; .Wang .et al.,2014; Rad et al.,

Rasadi,2017 

) ,McNichols & Stubben فتاي اااستنتوف:ما  :حقماي بمحاددات كاا ءة اتساحثم ر، 

Wang et al.,2014) ; Shen et al.,2015;Chen et al., 2017; 2008  أر اتر
ادتتتتااات   تتتتن ة ا ستتتتف انا ثكشتتتتا نتف اتتتتاي فتتتتلاعا ا اتتتتلاا ثتتتتاي اثشتتتتا نت ثفاللأتتتتا عتتتتاب 
ا سف انا، لث ر ثلأس  نثاالاة أر لأاار فلاعا ا الاا ل لا   تن ة عتل استف انا اثشتا نت، 
دلأث فالأا اثشا نت  ط لأر  اثدتنا إثتء العتااط عتل ا ستف انا إذا فتلعات ثتالأين اتلااا   لأتاة ، 

ا لافلأنا اث تل  اتر  تلأر عتاب ا ستف انا، لع تن ثاركلاتنت ادنست لأ  ذات  تلاة،  لث ر ألأانة 
 فلا  اثفلارنت اثلانم   نثاننع  ار ا سف انا.

                                                 
(2 )

،حا٘ارس اىَعيٍ٘ااث ىادٛ أعاد الأ اسا  دُٗ  Information Asymmetry ٝعْٜ عدً حَارو اىَعيٍ٘ااث–

 - Moral Hazardٕٗرا بدٗزٓ ٝؤدٛ ىغدٗد ٍشانيخِٞ َٕٗاام ٍشانيت اىخ ياو الاخ  اٜ   .الأ سا  الأخسٙ

ٗاىخٜ حعْٜ  دزة أعاد  سراٜ اىَعاٍيات الا خياادٝت عياٜ حسٞٞاس ظاي٘مٔ ىيرحاو عياٜ ععااخ اى اس  الأخاس، 

se Adverٗ ٍشنيت الاخخٞاز اىَعامط  –ٗذىل ّخٞضت صٖو اى س  الأخس ىبعض اىَعيٍ٘اث اىَخعيقت باىشسمت 

Selection  ٜٗٝعْٜ اىخيس  غٞاس اىسياٞد ٗاىارٛ ٝعابء ظا٘ء الاخخٞاازا  اٗباىخااىٜ ٝاؤدٛ ىعادً اىنفااءة را

   ;Park et al.,2017; Majeed et .al.,2018)(Habib,2017اظخزَاز اىَ٘ازد 
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; Chen et al., 2017 ; (Cherkasova & Rasadi,2017 لاف نانة ا  ان ست   لأؤ تا 

Turegun.,2018) تتتتتن ة  أر اثف تتتتتنالأا اثانثلأتتتتت  ذات اث تتتتتلاة اثرنثلأتتتتت  فرف تتتتتا اتتتتتر ادتتتتتااات  
ا ستتتف انا، عتتتلأا ر أر فستتتنلا لكتتتء انتتت  أل ف كلأتتتا استتتف اناات اثشتتتا   الر اثاستتتفلا ا ا تتتا، 
دلأتتتتث فتتتتاف ط  تتتتلاة اثف تتتتنالأا اثانثلأتتتت     تتتتن ة ا ستتتتف انا، اتتتتر لاتتتتسا اثدتتتتا اتتتتر لتتتتال فان تتتتا 
اثاركلاتتنت  ، لاثفلا لأتتتل اتتتر اشتتت ك  ا لافلأتتتنا اثارتتن س، لفلا تتتلأل ف ك تتت  اثفاللأتتتا اثلاتتتنا ل 

اتتتتر اشتتتتن ا اثل نثتتتت  ، لاثف كلأتتتتا اتتتتر الاتتتتنطا ا ستتتتف انا اثفتتتتل ففرتتتتال  ثكشتتتتا نت ، لاثدتتتتا
 اثشا نت. 

  تن ة ا ستف انا ففركت   نثفلامتلأب ا ا تا ثكاتلااا، و:خمص الب حث مم  سابي إلال أس  
 ارنتتل ا ستتف انا عتتل اشتتاللنت ذات متتنعل الأاتت  دنثلأتت  ال  تت ، لف نتتب اثاشتتاللنت ذات 

استتف انا اثشتتا   لنتتاان فندتتال لتتر د تتل ا ستتف انا اث لأاتت  اثدنثلأتت  اثستتنث  . لفتتنلا ل   تتن ة 
عتتل شتت ا إعتتااط أل ن تتب عتتل ا ستتف انا، لأر اثستت ب اثاةلأستتل عتتل لتتال   تتن ة ، ستتلا  ا ا تتا 

كما  ا سف انا لأا   ثرال فان ا اثاركلانت، نفلأ   الأنل اثاالأالأر  فد لأت  امتنثديل اثلانمت . 
ا اثفاللأتا اثتس ل، لا لافلأتنا اث تل  إثل أر ار ادااات   ن ة ا سف انا فتلاع :خمص الب حث

اتتر  تتلأر  تتااةا ا ستتف انا اثافندتت ،  اتتن لأفطكتتب ا اتتا ل تتلا ف تتنالأا انثلأتت  لنثلأتت  اث تتلاة ف كتتا 
ار لال فان ا اثاركلانت، لفلا ل اتر اشت ك  ا لافلأتنا اثارتن س، لف كلأتا اتر ف ك ت  اثفاللأتا 

 اثلانا ل ثكشا نت. 
ستف انا اتتا لأ تتلر متتر نة أل نتتناا اثدتتالث، أر اثلمتتلا ثكاستتفلي ا ا تتا ثس و:ااري الب حااث

لث ر ااف نع  لاة اثف الأا اثانثل لأسنىل عل فدسلأر   ن ة ا سف انا  نثشا  ، للأ كتا اتر لتال 
فان تتتا اثاركلاتتتنت، ل لأتتتناة اث تتتااة لكتتتل اااا تتت  أنشتتتط  لاتتتاااات اثاتتتالأالأر لاثدتتتا اتتتر الاعريتتتل 

اث رتتتتا اثادنستتتت ل ث  تتتتن ة لدتتتتلاع ىل ندتتتتل فد لأتتتت  امتتتتنثديل اثلانمتتتت ، لىتتتتل اتتتتن لأؤ تتتتا لكتتتتل 
 ا سف انا.

مم رساا ت إدارة الأرباا ح كسااموس انحهاا زي لاالإدارة االماهااو  والأنااواع والاادواف   -6/2
 والمق ::س(   

، ىناتتنة  متتدنب اثامتتنث  فا تا اثاركلاتتنت اثادنستت لأ  للانمتت  اركلاتتنت ا ا تنح امتتاااة 
لأفل ا لفانا لكلأين ثكرالأتا اتر ا  تاال انيتنف اثفن تؤ  أسترنا ا ستيل، للات  لاطتط اثدتلاع  
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لاثا نعتتتتأت ثكاتتتتالأالأر، أل إلتتتتناة اثفرناتتتتا اتتتت  الاااة ، ل لستتتتلأك  ثف لأتتتتلأل ا اا ،  دلأتتتتث فر تتتتس 
   . ;Linhares et al., 2018 (Mawardi,2017( اثلا  اثد لأ ل ثكشا  

للأرف تتتا الاتتتلع إاااة ا ا تتتنح اتتتر اثالاتتتللنت اثاا  لأتتت  اث لىالأتتت  اثيناتتت  لاثفتتتل  اتتتت 
اىفانانة   لأاا عل اث  ا اثادنس ل عل اثر لا ا لالأاة اتر ا تا ا  تنالأالألأر لاثااناستلأر، للأا تا 
اماا اك    لأا، ل لأا اا تلب علأتو اتر ا تا أمتدنب اثامتنث  للانمت  اثاستف االأر، دلأتث 

ا ا تنح ا نفين لأتت  عتتل اثرالأتا اتتر اثشتا نت عتتل   لأتتا اتر اثتتالا  ا تتا  فست  ت ااناستتنت إاااة
Enron لWorldCom،  عتل أاتااا   لأتاة(Salehi & Gholami,2016;Mostafa, 

)Linhares et al., 2018 2017;  . 

 .Davidson et al ، فل ا لاة فرالأ نت انينف فرالأتلوف:م  :حقمي بماهو  إدارة الأرب ح
ا نح ففركت   نفلاتنذ الاااة لاطتلات افراتاة عتل إطتنا اثا تنائ اثادنست لأ  أر إاااة ا  (1987)

عتل . )Beneish(2001,اثا  لث  لالان ثفد لأ  اثاسفلا اثاطكلب ار ا ا تنح اثاركتر لنيتن 
أر إاااة ا ا نح ىل ل ناة لر فتالاا ىتنال عتل لاكلأت  إلتااا  Schipper (1989)دلأر لأاي

اثدمتلا لكتء  رتل اثا نستب اثلانمت  لتر طالأت  فلالأتت اثف نالأا اثانثلأت  اثلانا لأت ،  يتال 
 Healy &  Wahlen (1999)ااااات ا سف انا أل اثفاللأا ثفيلألأتا اثا مت  لنيتن.  لأناتن لأتاي

أر إاااة ا ا تتنح ىتتل لاكلأتت  انفين لأتت  فدتتاث لنتتاان لأستتفلاال اثاتتالأالأر أد تتنايل لنتتا إلتتاااىل 
ا اثانثلأ    ما فيلألأاىتن، أاتن ثفاتكلأا  رتل ثكف نالأا اثانثلأ  لعل فن لأل اثراكلأنت ثفرالأا اثف نالأ

أمتتدنب اثامتتنث  دتتلا ا اا  ا افمتتناي ثكشتتا  ، أل اثفتتأ لأا لكتتل اثنفتتنة  اثفرناالأتت ، لاثفتتل 
 .فرفاا لكل ا اانل اثادنس لأ 

 أنين اسفلااال الاااة ثكاسفد نت ا لافلأنالأ  ثفد لأت  ىتال Martinez (2001)   ان لاعين
أر  Salehi & Gholami (2016) فلأ ت  الافك ت .  اتن لأتايادتاا اتر لاتسا اثف الأتا لتر ن

إاااة ا ا تتنح ففا تتا عتتل استتفلااال اثاتتالأالأر ثكستتكط  اثاانلدتت  ثيتتل علأاتتن لأفركتت   ن لافلأتتناات  تتلأر 
;Alqatamin et al., 2017) اثسلأنستتنت اثادنستت لأ  أل ىلأ كتت  اثراكلأتتنت. لألالأتتاا لأتتاي 

)Abolverdi & Kheradmand,2017  فرنل فسلتب اثاتالأالأر عتل أا تنح أر إاااة ا ا نح
 اثشا   ار لاسا اثلالأناات اثادنس لأ  لا سفد نانت اثف الأالأ .

ثرتتال ل تتلا فلاعتت  عتتل ا اا  دتتلا فرالأتتل إاااة و:خمااص الب حااث مااس الحقر:ااا ت الساا بق  
ا ا تتتنح ، دلأتتتث ثيتتتن ف ستتتلأاات الافك تتت ، لث نيتتتن فف تتت  لكتتتل أر إاااة ا ا تتتنح فتتتفل اتتتر لاتتتسا 
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 لأذىن عل سلأن  اثف نالأا اثانثلأ ،  ان عل ذثز ىلأ ك  اثراكلأتنت، لأنيتن نفلأ ت  الأتنل إ اا ات لأفل فن
الاااة  نستتفلااال أد تتنايل لف تتالأاافيل نفلأ تت  اثاالنتت  اثفتتل فانديتتن اثارتتنلألأا عتتل ا لافلأتتنا اتتر 
 تتلأر اثطتتا  ل اثسلأنستتنت لنتتا إلتتااا اثف تتنالأا اثانثلأتت ، لث تتر فلافكتتل اتتر دلأتتث اثيتتال عانيتتن، 

اثد لأ لأتتت ، ل إاااة ا ا تتتنح  يتتتال ا نفين لأتتت  ثفاتتتكلأا أمتتتدنب اثامتتتنث  دتتتلا إاااة ا ا تتتنح 
 ا اا  ا افمناي ثكشا  ، لر طالأ  ف كلأا اثش نعلأ ، لاثدا ار اثلملا ثكاركلانت. 

، إثل أر الأنل الاااة  ااناسنت إاااة ا ا تنح، لأفافتب كم  :خمص الب حث مم  سبي، أ:ض ج 
ف تتنثلأل عتتتل ستتل  فلامتتتلأب اثاتتلااا لىتتتل اتتن لأفرتتتنال اتتت  لكلأيتتن ف تتتنثلأل لانتتنع ، لففا تتتا اث

ىال اةلأستل اتر أىتاال اث تلاةل اثانثلأت ،  لأناتن اثانتنع  ففا تا عتل فدستلأر ا فمتنا اتر لاتسا 
 اثاركلانت  لأر الاااة لأمدنب اثامنث  اثلانا لأر.

، اتتر لاتتسا فلالأتتت  (1اللأا تتر ثتتلإاااة استتفلااال لتتاة طتتا  ثكفتتأ لأا لكتتء ا ااتتنل اثادنستت لأ 
ا دتتتتتااث ل/أل ا لفتتتتتاال  نثارتتتتتناست اثانثلأتتتتت ، لفلامتتتتتلأب اثرننمتتتتتا  تتتتتلأر اث فتتتتتاات  لاتتتتتلع

 , McNichols & Stubben)اثادنس لأ  اثالافك  ، ل ذثز ار لاسا فمنلأ ين ث رل اث نلا

)Momani., 2008-2008;Obeidat & Al  . 

; McNichols (Siregar & Utama, 2008وف:م  :حقمي برنواع إدارة الأرب ح، :ش:ر 

& Stubben, 2008 ; Ebaid,2012 ; Julio & Yook ,2016 ;Wang et al. 

; Kouki,2018),2018  إثل أنو لأل ا نللتنر لاااة ا ا تنحف اثنتلع ا لا لىتل إاااة ا ا تنح
 شتتتت ا  تتتتل )إاااة ا ا تتتتنح اثد لأ لأتتتت   أل اتتتتن لأرتتتتال  تتتتراااة ا ا تتتتنح اتتتتر ان تتتتلا اركلاتتتتنفل 

Informational Perspective فتتفل  يتتال فدستتلأر ا ثتت  فلمتتلأا اثاركلاتتنت  لىتتل اثفتتل
 يتتتتال  لأتتتتناة ا لفاتتتتنا لكلأيتتتتن لفدستتتتلأر اثا تتتتااة اثفن ؤلأتتتت  ثيتتتتن، لىتتتتل اتتتتن لأف تتتت  اتتتت  فرالأتتتتل 

((Schipper, 1989  دلأتتث فتتفل إاااة ا ا تتنح اتتر لاتتسا اث تتاااات اثد لأ لأتت ، ا تتا اثتتفد ل عتتل
ففركت   فلالأتت اتاااات فلالأت دالث ا نشط  ، اتر لاتسا  فألالأاىتن أل فستالأرين، ل تذثز عأنيتن 

 د لأ لأ   لستلأك  لاااة ا ا تنح، لث تر  لأتل لأ ستا افلاتذي اث تاااات د لأ ت  اتن لاا  اثاركلاتنت.

                                                 
(2 )

َااس َٝنااِ ىااةدازة اظااخ داً اى ااسة اىعااابقت ادازة الأزباااط ٍااِ خاا ه حقاادٝس الأعااداد اىَعااخقبيٞت ٍزااو ع–

الأص٘ه  ٘ٝيت الأصو، ٗاىدُٝ٘ اىَعدٍٗت، ٗالاخخٞاز بِٞ  سة اإ ك، ٗ سة حقٞاٌٞ اىَ اصُٗ، ٍٗعاخ٘ٝاث 

 عادًزظاَيت أٗ ٗاىياٞاّت ٗالاعا ُ، ٗ اىبغاذ ٗاىخ ا٘ٝس، ٗاىخادزٝء، اىَ صُٗ، ٗظٞاظاث اىخغيٞو، ّٗفقاث

 ٗأٝساداث ماائاىبْاا٘د  ، ٗحيااْٞب بعااضالأصاا٘ه غٞااس اىَيَ٘ظاات بعااض أّاا٘ا  ٗ ااسة ّفاااذىْفقاااث، ا يتزظااَ

 (McNichols & .Stubben, 2008;Obeidat & Al-Momani., 2008) اىدخو  ائَتٍيسٗراث رٜ 
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، لاثتذي لأفركت   فتالاا الاااة اثافراتا عتل إدارة الأرب ح بشكو انحها زي، وأم  النوع الث نل وهو
لفطللأتتتت  اثف تتتتالأاات لاكلأتتتت  افلاتتتتنذ اث تتتتاااات اثافرك تتتت   ن لافلأتتتتنا  تتتتلأر اثسلأنستتتتنت اثادنستتتت لأ ، 

اثادنستت لأ  ثكفتتأ لأا اثافراتتا لكتتل ااتتل اثتتا   اثادنستت ل اثا متت  لنتتو، لاثلمتتلا  تتو ثاستتفلي 
اا تتلب لأد تت  امتتنثدين اثشلامتتلأ . ل تتذثز عأنيتتن فاتتناس لفاتتكا لفلاتتاع أمتتدنب اثامتتنث  
 تتأر اثشتتا   ثتتالأين أاا  فشتتيلأكل أعاتتا، لالأاتت  ألكتتء، ااتتن ىتتل عتتل اثلااتت ، لذثتتز لتتر طالأتت  

اة  نثا نثي  عء اللأاااات لفالالأل ا ا نح اثفل لأتفل العمتنح لنيتن،  متلاة انفين لأت  الأنل الاا
 يال فر لأل ان رفين اثذافلأ ، لاتانر اثشتالط اثفرناالأت ، لثف نتب اثلاستنةا أل فاا ت  ا ا تنح 
اسفلااا  عل ذثز اثاسفد نت ا لافلأنالأ . لفسفنا   لأتا اتر اثاااستنت إثتل اثان تلا ا نفيتن ي 

ا نح ااف نطن  الاع  ا اااة اثافرك    نثدلاع  اثفرناالأت ، لاثتذي لأفلاعت  ات  فرالأتل  تا لاااة ا 
; Abolverdi & Alqatamin et al., 2017  (Healy&Wahlen,1999 ;اتر  

Kheradmand,2017). 

عانيتتن الاعتت  ففركتت   ستتل  اأس اثاتتنا، دلأتتث لأ تتلل اثاتتالأالر  وبشاارس دوافاا  إدارة الأرباا ح،
ا نح ثكفأ لأا لكتل سترا اثستيل، لانيتن اتن لأفركت   نثتالاع  اثفرناالأت  ا تا ل تلا  نثفسلب عل ا 

اثدتتلاع ، ث لأتتناة ا نعتتأفيل لاثفتتل ف تتلر ادتتااة لكتتل أستتنس ا ا تتنح ، ل تتذثز ل تتلا الافتتاال 
ثرال انفينز شالطين، لألأان اثالاع  اثفن لأالأ  لكل اسفلي اثمتننل  ثت رل اثفن لأاتنت ا تا 

)Goel, ; ; McNichols & Stubben, 2008  Martinez ,2001اث طنلتنت اثانثلأت 

;Al Saedi,2018)2017. 

للأرفاتا لكتل  2225لتنل  Heallyانين ناتلذج  وف:م  :حقمي بنم  ج ق: س إدارة الأرب ح،
  De Angeloنس   إ انثل ا سفد نانت اثل إ انثل ا متلا ثك فتاة اثستن   ، ل تذثز ناتلذج 

اثارتاا لتنل  Jonesعل إ انثل ا سفد نانت، لألأانة ناتلذج  للأرفاا لكل اثفيلأا 2226لنل 
ل ناتتلذج   ، Discretionary Accruals لاثتتذي لأرفاتتا لكتتل ا ستتفد ن  ا لافلأتتناي 2222

Dechow, Sloan & Sweeney  للأرفاتتا لكتتل ناتتلذج   2225لتتنلJones  اتت  فرالأكتتو
لاثتذي لأرفاتا لكتل  2222لتنل  Miller دلأث لأألاذ عل الف ناه اثفيلأا عل اثراس  ، لناتلذج 

 ;2222McNichols & Stubben, ; 2008اثفيلأتتا عتتل ااس اثاتتنا اثرناتتا)   تتل ، 

Teshima & Shuto,2008;Kurniasih & Suranta, 2017).    
اثارتتاا الفاتتنااة لكتتل  Jones)) لاتتا الفاتتا اث ندتتث عتتل الأتتنس إاااة ا ا تتنح لكتتل ناتتلذج

أستتتنس ا ستتتفد نانت، لذثتتتز ثاراعتتت  اتتتاي ل تتتلا فتتتأ لأا ثااناستتتنت إاااة ا ا تتتنح لكتتتل   تتتن ة 
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 Rad et)ا سف انا  نثشا نت، دلأث فاف ط   ن ة ا سف انا  ناتنذج ا ستفد ن  لع تن ثاااست  

al.,2016). 

اشحق ي الاارض ححم:و القلاق  ب:س مم رس ت إدارة الأرب ح وكا ءة اتسحثم ر و  -6/3
 الأوو لمبحث 

أر اتتر ا ىتتاال اثاةلأستتلأ  ثكف تتنالأا اثانثلأتت   Cherkasova & Rasadi (2017(أشتتنا
أر  تتلاة  Linhares et al. (2018) اثاستتنىا  عتتل اثفلامتتلأب ا ا تتا ثكاتتلااا. للأتتاي

اثاركلانت اثادنس لأ ، ثين آ نا إلأ ن لأ  لكء اثشا نت، دلأث فؤ ا لكء اثطالأ ت  اثفتل لأتفل  يتن 
فلامتتلأب ا ستتف اناات، عيتتل اياتت  عتتل لاكلأتتنت متتن  اتتااا ا ستتف انا، لفدستتلأر   تتن ة ىتتذا 

 ا سف انا. 
Park et al.,2017 ; Cherkasova & Rasadi,2017;(Verdi, 2006; لاتا اف ت  

)et al., 2018 Linhares  ،لكتتل ل تتلا للااتتا لالأتتاة فتتؤ ا لكتتل   تتن ة ا ستتف انا انيتتن
 تتلاة اثف تتنالأا اثانثلأتت ، دلأتتث فتتاف ط  تتلاة اثف تتنالأا اثانثلأتت     تتن ة ا ستتف انا  نيتتن فلا تتل اتتر 
ا  تتنا اثستتك لأ  ثسلافلأتتنا، اتتر لاتتسا ف كلأتتا لتتال اثفأ تتا اثاتتاف ط  نثلالأتتناات اثافندتت ، لف كتتا اتتر 

نت، لاتتر اشتت ك  ا لافلأتتنا اثارتتن س، لفلا تتل اتتر ف ك تت  اثفاللأتتا، لف كتتا لتتال فان تتا اثاركلاتت
اتتر اشتتن ا اثل نثتت ، لتتر طالأتت   لأتتناة اتتااة اثاستتنىالأر لكتتء اااا تت  اثاتتالأالأر، لف دستتر اتتر 
الافلأتتتنا اثاشتتتاللنت ا ستتتف انالأ ، لفلا تتتل اتتتر اشتتت ست ا ستتتف انا الر اثاستتتفلا ا ا تتتا، 

 ل نثفنثل فدسلأر   ن ة ا سف انا. 
; Cheng et al.,2013 (Biddle et al., 2009 ; ا ف تنه اف ت  اثت رل  لعتل ن تس

);Park et al.,2017Shen et al.,2015   لكتتل أر اثف تتنالأا اثانثلأتت  ذات اث تتلاة اثرنثلأتت
إدتتتاا لستتتنةا ف كلأتتتا اثالاتتتنطا، لاثدتتتا اتتتر العتتتااط أل ن تتتب ا ستتتف انا، ل تتتذثز ف تتتلر أاتتتا 

ر استفلا ا ستف انا ا ا تا، لف فرتا اثشتا نت اثفتل ادفان ة  سف انا الاااىن ألكتء أل أاتا ات
فنف  ف تنالأا انثلأت  لنثلأت  اث تلاة لتر استفللأنت ا ستف انا  لأتا اثا كتل، لف كتا اتر لتال   تن ة 
ا ستتتف انا، ل نثفتتتنثل عتتترر  تتتلاة اثف تتتنالأا اثانثلأتتت  لأا تتتر أر فتتتؤ ا  شتتت ا ا نشتتتا لكتتتء فدستتتلأر 

لكتل أر  )Lara et al.,2016 14 ;Wang et al.,20( لفر لأت    تن ة ا ستف انا. لاتا أ تا
لأ ن تتنة اتت  استتفلي   تتلاة اثف تتنالأا اثانثلأتت  فتتاف ط ستتك ةن اتت  اثتتن ب أل العتتااط عتتل ا ستتف انا، لا 

 ا سف انا ا ا ا، ل نثفنثل    ن ة ا سف انا. 
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ل نث نة ان لأفلاتذ اثاتالأالر اتاااات اتر أ تا فد لأت  امتنثديل اثلانمت ، اتر شتأنين أر ف كتا 
 (.(Park et al.,2017اتر  تلاة اثاركلاتنت اثانثلأت ، لذثتز اتر لاتسا الأتنايل  تراااة ا ا تنح 

)Shen et al.,2015;Wasiuzzaman et McNichols & Stubben, 2008; لاا اف  

)Liu, 2019 di,2017;al., 2015; Cherkasova & Rasa  لكتل أر إاااة ا ا تنح فدتا
اتتتر  تتتلاة اثاركلاتتتنت اثانثلأتتت ، لف لأتتتا اتتتر لتتتال فان تتتا اثاركلاتتتنت، لفتتتؤ ا  شتتت ا   لأتتتا لكتتتء 
اث اااات اثانثلأ  لا سف انالأ  ثكشا نت، ل نثفتنثل فشتله اتاااات ا ستف انا، ااتن لأتؤاي عتل نينلأت  

 اثاطنل ثاش ك  عل فلاملأب اثالااا.
أر اثت رل لأرف تا أر الأتنل الاااة  استل  McNichols & Stubben (2008) للألات 

متتلاة  الأكتت  اتتر لاتتسا اثاركلاتتنت اثفتتل ف تتلل  تتنثف الأا لنيتتن، عرنيتتن  تتذثز فانتت  أي فتتأ لأا اتتر 
شتتأنو اثاتتاا   تتاااات ا ستتف انا اثاالاكلأتت ، لث تتر اتتا لأمتتا  افلاتتذا اتتاااات ا ستتف انا االاتتا 

اتتتا لأ لنتتتلا ا  تتتا ف تتتنؤ ة أل لكتتتء  لأتتتا للتتتء  يتتتذا  اثشتتتا   ىتتتذا ا ف تتتنه اثااتتتكا ثكناتتتل،  نيتتتل
اثف لألأتتتل ، للأ لاتتتلا  ن ستتتف انا ط  تتتنة ثتتتذثز، أل اتتتا لأتتتااز افلاتتتذلا اتتتاااات ا ستتتف انا اثلاتتت  
اثد لأ ء ثكشا  ، لث ر لألافنالا عل ن تس اثلاتت العتااط عتل ا ستف انا، ااتن لأتؤاي اثتل فشتللأو 

 ااااات ا سف انا.
 تتأر اتتر  Martin & Sayrak (2003)اتتن ألاتتدو  لفف تت   تتذثز اثاااستت  اثستتن    اتت 

شتتا   إنتتالر أنيتتن  ننتتت ف تتلل  تتراااة ا ا تتنح،  شتت ا ا تتنث  علأتتو ف تتنل   أستت نب فتتاىلا لانيلأتتنا
ا اا اثذي أ ا لكل  لاة اث لاةل اثانثلأ  اثفتل أمتاافين ، لاتا أ تا  فلارنت اثادككلأر اثانثلألأر،

 ذثز لكل ااااات فلاملأب اثالااا ثالأين.
إثتل أر ىنتنز لسات   ( Linhares et al., 2018)Kim & Kwon,2015;لاتا أشتنا 

إلأ ن لأتت   تتلأر إاااة ا ا تتنح لا فرتتنا اثشتتا نت لتتر استتفلي ا ستتف انا ا ا تتا، عنثاتتالأالر اثتتذلأر 
لأ لالر  راااة ا ا نح   لألافنالر اسفللأنت ا سف انا اثا كء  نيل اا لأ لنلر ااتككلأر  شتأر 

ا نفيل، أل اف نىتتتنت اثناتتتل ثكستتتل ، لىتتتذا اتتتر شتتتأنو، أر لأتتتاع   دفاتتتنا اثلاتتت  اثد لأ لأتتت  ثشتتت
فمنلأل اثشا   لكتء أنيتن فدتت أل عتل  استفلي ا ستف انا ا ا تا، ع كاتن ااف ت  استفلا إاااة 
ا ا نح،  اات ادفانثلأ  أر فندال اثشا   لتر اثاستفلا ا ا تا ثسستف انا. للأف ت  ىتذا اثتاأي 

 ا  ان س  .
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لكلأو  تأر اثشتا نت اثفتل فف تو لاااة ا ا تنح  tubben (2008)McNichols & Sلأ ا 
لف نث  عتء نفنة يتن، ف تلل  نثا نثيت  عتء ا ستف انا، لاتسا عفتاة اثفسلتب،  تل فتنلا ل  رتا ذثتز 

  ملاة   لأاة.
أنتتو إذا  تتنر لأن  تتا إثتتء إاااة  ((Julio & Yook ,2016للكتل اثر تتس ااتتن ستت   لأتاي 
اا تتتر أر ف تتتلر إاااة ا ا تتتنح ا لأتتتاة ل فدستتتر اتتتر اتتتاااات ا ا تتتنح  ن نفين لأتتت ، لث تتتر اتتتر اث

ا ستتتتف انا، ع تتتتااا ارفتتتتا ة اتتتتر إاااة ا ا تتتتنح لأا تتتتر أر لأتتتتلا ل استتتتف اناات اثشتتتتا   اتتتت  عتتتتاب 
ا سف انا اثافند ،  ان لأدسر اتر   تن ة ا ستف انا،  اتن أر ن تا ا ا تنح  تلأر اث فتاات، لأرف تا 

لأر أر إاااة ا ا نح  ش ا ا نث  علأتو لأ كتا اتر  الأا  لأا ثكلملا ثاسفلي اسف انا  لأا، عل د
   ن ة ا سف انا،  ان أر ا عااط عل ا سف انا لأالأ  اث نةاة اثادفاك  ار إاااة ا ا نح.

اث تلاةل اثانثلأت ، لاتن فدفللأتو اتر اركلاتنت ادنست لأ ، و:خمص الب حث مما  سابي، الال أس 
ا اثانثلأ ، لكل   ن ة ا ستف انا اتر فسنىل عل اثفلاملأب ا ا ا ثكالااا، لفؤ ا  لاة اثف نالأ

لاتتتسا ف كلأتتتا لتتتال فان تتتا اثاركلاتتتنت، لفدستتتلأر اتتتر الافلأتتتنا اث تتتاب ا ستتتف انالأ ، لف كتتتا اتتتر 
العااط أل اثتن ب عتل ا ستف انا،  اتن فتاف ط  تلاة اثف تنالأا اثانثلأت  إلأ ن تن  استفلي ا ستف انا 

اف تنه اثشتا نت ندتل الل أس كم  :خمص الب حث مم  سبي ا ا ا ل نثفنثل    ن ة ا سف انا. 
إاااة ا ا تتتنح ثفد لأتتت  امتتتنثديل لأ كتتتا اتتتر  تتتلاة اثاركلاتتتنت اثانثلأتتت ، للأتتتؤ ا للأشتتتله اتتتاااات 
ا ستتتف انا، للأ رتتتا اثشتتتا نت فندتتتال لتتتر اثاستتتفلا ا ا تتتا ثسستتتف انا ااتتتن لأ كتتتا اتتتر   تتتن ة 

 ا سف انا،  للأؤاي ثسل  فلاملأب اثالااا. 
 فلاتتنذ اتتاااات ففرتتنال اتت  امتتنث  ا طتتاال  أر اف تتنه إاااات اثشتتا نت و:ااري الب حااث

اااة ا ا تتنح ثفد لأتت  ا ىتتاال اثااف طتت   تتنثدلاع ، أل  ا لاتتاا اتتر لاتتسا اثستتكلز ا نفيتتن ي لا 
ار لاسا إاااة أا نح د لأ لأ ،   تالأا أعاتا لاااة ا ا تنح، ل  تاا ار تلا، ثكدتا اثتذي فا نيتن 

لاملمتن عتل دنثت  ل تلا مترل   عتل ار فاللأا لالا ا  اسف اناافيل ا  عاب ا ستف انا. ل 
اثفاللأا ل ذب ا الاا. إ  أر ذثز ار شأنو أر لأشله اتر   تن ة ا ستف انا، علأاتن  رتا، للأ رتا 
اثشا نت لر اسفلي ا ستف انا ا ا تا، اتر لاتسا اعريتل ثلإعتااط أل اثتن ب عتل ا ستف انا، 

  عتتء ا ستتف انا،  ر لأ تتلر ىنتتنز فاتتكلأا  شتتأر أاا  اثشتتا  ، لىتتذا لأ يتتا اتتر لاتتسا اثا نثيتت
لاسا عفاة اثفسلب،  ل فنلا ل  را ذثز  متلاة   لأتاة.  اتن عتل دنثت  اثشتا نت اثفتل انيتنات 
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عتتتل ال تتتنب ا  اتتتت  اثانثلأتتت  اثرنثالأتتتت  ا تتتا شتتتا   أنتتتتالر. ل نثفتتتنثل  كاتتتتن ااف تتت  استتتتفلا إاااة 
 ا ا نح،  اا انداال اثشا نت لر اثاسفلا ا ا ا ثسسف انا. 

بماا تج :سااحنحب الب حااث  أر  تتلاة اثف تتنالأا اثانثلأتت  ا نستت   ااناستتنت إاااة ا ا تتنح فتتؤ ا وا 
إلأ ن تتتتنة لكتتتتل   تتتتن ة ا ستتتتف انا، لففننستتتتب ااناستتتتنت إاااة ا ا تتتتنح طاالأتتتتنة اتتتت  لتتتتال   تتتتن ة 
ا سف انا، ل نثفنثل لأل ا لسا  سك لأ   لأر ااناسنت إاااة ا ا نح ل  ن ة ا سف انا، لاتر  تل 

  لأا ارنلي إلأ ن ل  لأر ااناسنت إاااة ا ا نح للال   ن ة ا سف انا.لأل ا فأ
أر فتتؤ ا ااناستتنت إاااة ا ا تتنح لكتتل   تتن ة ا ستتف انا  نثشتتا نت  وعم:اا  :حوقاا  الب حااث

 ( عمل النحو الح لل H1ول لس :مكس اشحق ي الارض الأوو ااثا لأاة  نث لام  اثامالأ . 
:H1  حاااامثر مم رساااا ت إدارة الأرباااا ح مقنو:اااا ج عماااال كااااا ءة اتسااااحثم ر ب لشاااارك ت المق:اااادة

 ب لبورص  المصر: .
ححم:ااو أثاار المحم:اارات المقدلاا  لمقلاقاا  باا:س مم رساا ت إدارة الأرباا ح وكااا ءة  -6/4

 اتسحثم ر واشحق ي الارض الث نل لمبحث وفرع: حه
اات اثاراةثتت ، اثفتتل فتتؤ ا لكتتل اثرساتت  لأفنتتنلا ىتتذا اث تت   اتتر اث دتتث اااستت  لفدكلأتتا اثافيلأتت

 لأر إاااة ا ا نح ل  تن ة ا ستف انا، لأىايتنف د تل اثشتا  ، لاثاعت  اثاتنثل ثكشتا  ، لنتلع اأي 
 ااااب اثدسن نت، لار  لَ اشف ن  اث ال اث ننل ثك دث لعاللأنفو، لذثز لكل اثندل اثفنثل:

ت إدارة الأربا ح وكاا ءة ححم:و أثر حب  الشرك  عمال القلاقا  با:س مم رسا  -6/4/1
 (H2a)اتسحثم ر واشحق ي الارض الارعل 

لأ ا ر أر لأكرتب د تل اثشتا   الاا اتؤ ا عتل اثفيكتب لكتل ل يت  اثن تا ا نفين لأت  ثتلإاااة، 
أر اثشتا نت اث  لأتاة ثتالأين اثفت ال أ  تا اتر اثشتا نت اثمتيلأاة  Meek et al, (2007) علأتاي

أر د تل  Siregar & Utama (2008)ثالأين.  ان لأتاياان لأ كا ار ااناسنت إاااة ا ا نح 
اثشتتا   لأا تتر أر لأ تتلر اتتؤ ا لكتتل الأتتنل اثشتتا نت  تتراااة ا ا تتنح ، عنثشتتا نت اثمتتيلأاة أ  تتا 
إاااة ثلأا تتتتتتنح اتتتتتتر اثشتتتتتتا نت اث  لأتتتتتتاة، لذثتتتتتتز ثف نتتتتتتب اثف الأتتتتتتا لتتتتتتر اثلاستتتتتتنةا.  اتتتتتتن لأؤ تتتتتتا 

Alqatamin et al., 2017; Khanh & Nguyen, 2018)(  أر د تل اثشتا   لأتاف ط
;Salehi & Gholami,2016)  رساتت  ستتك لأ   اتت  ااناستتنت إاااة ا ا تتنح.  اتتن لأف تت  

)Kapoor & Goel,2017 اثشتتا نت   لأتتاة اثد تتل ثتتالأين ف تتنالأا انثلأتت  ذات  تتلاة  لكتتل أر
أعاتتا اتتر اثشتتا نت اثمتتيلأاة ، دلأتتث ثتتالأين إاااة أا تتنح أاتتا اتتر اثشتتا نت اثمتتيلأاة،  اتتن أر 
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ث  لأتتاة أ  تتا لااتتللن ثك دتتب اتتر ا تتا اثاستتف االأر، لاثان اتتلأر ا نانتت   نثشتتا نت اثشتتا نت ا
اثميلأاة، لار اثافلا  أر ف لر إاااة ا ا نح عل اثشا نت   لأاة اثد ل أاا انفين لأ  انيتن عتل 

 اثشا نت ميلأاة اثد ل.
)Maheshwari & Banimahd et al., 2014;للكتتل اثر تتس ااتتن ستت   اف تت  

; Turegun.,2018) et al.,2017 ; ParkAgrawal, 2015   لكتل ل تلا لسات  إلأ ن لأت
اااة ا ا نح، لأر اثشا نت اث  لأاة فاناس إاااة ا ا نح أ  تا اتر اثشتا نت   لأر د ل اثشا   لا 
اثمتتيلأاة.  اتتن أر اثشتتا نت   لأتتاة اثد تتل ثتتالأين الاعتت  لاااة ا ا تتنح ا نفين لأتت  ثفك لأتت  فلارتتنت 

)ee & Masulis ,2011 ; Maheshwari & Lأستتلا  اأس اثاتتنا.  اتتن لأؤ تتا 

)Agrawal, 2015  لكل أر اثشا نت ذات ا د نل ا   ا ىل عل لا  أعاا ثااناستنت
أر د تتتتل  ((Mawardi.,2017عتتتتل دتتتتلأر لأتتتتاي  إاااة ا ا تتتتنح ن تتتتااة ثفر تتتتا ىلأن كيتتتتن اثانثلأتتتت .

 .لأفرك    لأنل اثشا    ااناسنت إاااة ا ا نح اثشا    
  al., 2017; Alqatamin et al., 2017);Chen et al.,2014(Wang et  اتن لأتاي

أر اثشا نت متيلأاة اثد تل اتر اثادفاتا أر فلا تو الأتلا عتل اثفاللأتا ااتن لأرااتين  ر لأ تلر 
اسفلي ا سف انا ثالأين أاا ار اسفلي اثس ل،  ل نثفنثل فنلا ل ثالأين   ن ة ا سف انا،  اتن 

لااا   لأتتاة اتتر اثادفاتتا أر لأل تتا ثتتالأين إعتتااط عتتل أر اثشتتا نت اث  لأتتاة لاثفتتل لأفتتلاعا ثتتالأين اتت
 ا سف انا.

إثتل أر د تل اثشتا   لأتؤ ا لكتل ل تو ن تا الاااة ا نفين لأت  و:خمص الب حث مم  سابي، 
 لامتتتتلب إاااة ا ا تتتتنح، لا تتتتل الاتتتتفسل اثاااستتتتنت إ  أر أ ك يتتتتن لأتتتتاي أر اثف تتتتنالأا اثانثلأتتتت  

، لثتتالأين الاعتت  أاتتا لاااة ا ا تتنح ا نانتت  ثكشتتا نت اث  لأتتاة ألكتتل  تتلاة اتتر اثشتتا نت اثمتتيلأاة
 نثشتتتا نت اثمتتتيلأاة.  اتتتن أر د تتتل اثشتتتا   لأا تتتر أر لأتتتؤ ا لكتتتل   تتتن ة استتتف انا اثشتتتا نت 

 لا فرناىن لر اثاسفلي ا ا ا ثسسف انا، عل ش ا ل لا اعااط أل ن ب عل ا سف انا.  
  تتتن ة ا ستتتف انا أر لألافكتتتل فتتتأ لأا ااناستتتنت إاااة ا ا تتتنح لكتتتل  وعم:ااا  :حوقااا  الب حاااث

( عماال H2aولاا لس :مكااس اشااحق ي الااارض الارعاال ا تتنلافسل د تتل اثشتتا    افيلأتتا ارتتاةا. 
 النحو الح لل 

 :H2a خحمااف الحاارث:ر المقنااوي لمم رساا ت إدارة الأرباا ح عماال كااا ءة اتسااحثم ر ب لشاارك ت:
 المق:دة ب لبورص  المصر:  ب خحلاف حب  الشرك .
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ححم:و أثار مساحوي الرفا  الما لل عمال القلاقا  با:س مم رسا ت إدارة الأربا ح -6/4/2
 (H2b)وكا ءة اتسحثم ر واشحق ي الارض الارعل 

لأر ا اسفلي اثاع  اثانثل لر ااي الفانا اثشا   لكل أالاا اثيلأا عتل فاللأتا لاكلأنفيتن، 
دارة الأربا ح،  ; Sun et al.,2010) لأتاي وف:م  :حقمي ب لقلاق  ب:س مساحوي الرفا  الما لل وا 

Hu et al. ,2012)  أر اسفلي اثاع  اثانثل اا لأؤ ا لكتء إاااة ا ا تنح اتر لاتسا اف تنىلأرف
للأا تتتا ا ف تتتنه ا لا أر اثشتتتا نت ذات استتتفلي اثاعتتت  اثاتتتنثل اثااف تتت  ف تتتلل  ااناستتتنت إاااة 
ا ا تتنح ثف نتتب انفين تتنت اف نالأتتنت اثتتالألر. أاتتن ا ف تتنه اث تتننل عتتلأ ار عتتل  لأتتناة اثاااا تت  لكتتل 

 ااةنلأر، اان لأؤاي إثء انلا نل اسفللأنت إاااة ا ا نح. أاا  اثشا نت ار ا ا اث
أر اثشتتتا نت اثفتتتل فاتتتناس إاااة ا ا تتتنح ىتتتل  فكتتتز اثشتتتا نت  Turegun (2018)للأتتتاي 

) McNicholsذات نس   اثالألر اثرنثلأ . لفف   ىذه اثاااس  ا    لأا اتر اثاااستنت اثستن    

et al., 2014  Banimahd ; Chamberlain et al.,2014;& Stubben, 2008

)& Jilani,2018 ;Lazzem  عل ل لا لسا  إلأ ن لأ   لأر ااناسنت إاااة ا ا تنح، لاستفلي
دلأتتث لأ ا تتا ااف تتنع استتفلي اثاعتت  اثاتتنثل ااعرتتنة لدتتنع اة اةلأستتلأنة ثكاتتالأالأر ، اثاعتت  اثاتتنثل اثااف تت 

ثلأتتت  ثكفسلتتب  ن ا تتنح،  يتتتال اثدمتتلا لكتتء فاللأتتتا عتتل اثاستتف  ا، لألأاتتتنة اثدتتا اتتر ادفان
.Wasiuzzaman et al انفيتنز اف نالأتنت اثتالألر، لف نتب الاتنطا العتسس.  اتن لألات  

 اد  اة لكء إاااة ا ا نح ثف نب اثف الأا لر اثلاسنةا.لأرا اثااع  اثانثل أر اسفلي  (2015)
 Zamri et al., 2013; Afza & Rashid ,2014 ; Kapoor) لأناتن ل تات اااستنت 

)Nguyen, 2018 Khanh & & Goel,2017 ;  لسات  ستك لأ   تلأر استفلي اثاعت  اثاتنثل
لااناستنت إاااة ا ا تنح عتتل اثشتا نت، عنثاتتالأالأر عتل اثشتتا نت ذات اثاعت  اثاتتنثل اثااف ت  اتتا 
لألا يتتلر  ستتلأطاة اتتر اثتتااةنلأر، ااتتن لأ رتتا اتتر اثمتترب لكتتلأيل ا نلاتتااط عتتل ااناستتنت إاااة 

 ا ا نح. 
 Ratny etع ا فسن ا الرف  الم لل وكا ءة اتسحثم ر، وأم  ف:م  :حقمي ب لقلاق  ب:س مسحوي

al. (2019)  لر فأ لأا اث الل لامناا اثفاللأا اثالافك   لاسفلي اثاع  اثاتنثل لكتء   تن ة
ا سف انا عل اثشا نت ، لألا  أر اث الل اثاماعلأ  ثين فتأ لأا إلأ تن ل لكتء عتاب   تن ة 

 ا سف انا. 
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أر استتفلي اثتتالألر لأراتتا  ا ن تت   دثلأتت  ثامتتا لاااا تت   Jeon & Oh (2017)لاتتا أشتتنا
أر  Ge et al. (2017)  تتن ة اتتاااات ا ستتف انا ثكشتتا   اتتر  ننتتب اثتتااةنلأر.  اتتن لأتتاي 

 اثا ااتتلأر أ  تتا اىفاناتتن  شتتأر ا ستتف انا اثا تتاط ثكشتتا    ستت ب  لأتتناة اثالاتتنطا،  اتتن فتتؤ ا 
ر الف تنا   تن ة ا ستف انا ثكشتا   لأا    ن ة ا سف انا ثكشا   لكء شالط اثاالألنلأ ،  دلأث 

 اؤشااة لكء ااي اس فين ار  ننب اثا االأر.
لساتتت  استتتفلي اثاعتتت  اثاتتتنثل  تتتراااة ا ا تتتنح لع تتتن و:خماااص الب حاااث ممااا  سااابي إلااال أس 

ثكاااسنت اثسن    لسات  الافكطت ، ا اتن  لاتفسل اثتن ل اث ننلنلأت  لاثفشتالأرلأ  لا افمتنالأ   تلأر 
اااستتنت أاتتاب ثل تتلا فتتأ لأا إلأ تتن ل ثاستتفلي اثاعتت  اثاتتنثل لكتتل الأتتنل اثتتالا، لأر  ننتتت لع تتن ثك

الاااة  ااناستتنت إاااة ا ا تتنح، دلأتتث فا تتا ااعتت  لدتتنع  ثكاتتالأالأر ثكفسلتتب  ن ا تتنح، ثف نتتب 
استفلي  كما  :خماص الب حاث إلال أسانفين نت اف نالأنت اثالألر لف نتب اثف الأتا لتر اثلاستنةا. 

 اا     ن ة ااااات ا سف انا ثكشا   ار  ننب اثااةنلأر. اثاع  اثانثل لأا ا أااة ثاما لاا 
أر لألافكتتتل فتتتأ لأا ااناستتتنت إاااة ا ا تتتنح لكتتتل   تتتن ة ا ستتتف انا وعم:ااا  :حوقااا  الب حاااث 

( H2b). ولا لس :مكاس اشاحق ي الاارض الارعال  نلافسل اسفلي اثاع  اثانثل  افيلأا اراةا

 عمل النحو الح لل 
:H2b  لمم رساا ت إدارة الأرباا ح عماال كااا ءة اتسااحثم ر ب لشاارك ت :خحمااف الحاارث:ر المقنااوي

 المق:دة ب لبورص  المصر:  ب خحلاف مسحوي الرف  الم لل.
ححم:و أثر اخاحلاف ناوع رأي مراقاب الحسا ب ت عمال القلاقا  با:س مم رسا ت -6/4/3

  (H2c)إدارة الأرب ح وكا ءة اتسحثم ر واشحق ي الارض الارعل 
لسلأك  ث لأناة  لاة اثف تنالأا اثانثلأت ، للأا تا ف الأتا ااااتب اثدستن نت  ف را اثااا ر  اثلانا لأ 

 ,Ittonen, 2012;Robu & Robu)لسلأك  ا فمنا ثفلملأا األأو ثاسفلااال اث لاةل اثانثلأ 

  شتأر اتااة اركلاتنت ااااتب اثدستن نت لكتء ثف الأتا اثاركلاتنفل اثادفتلا للأشتفاا. (2016
اثاسف  كلأ ، لاثالانطا اثفتل ففرتال ثيتن  اثن الأ  اثفاع نتا سفاااا، لف الأا د ل  لكء اثشا  

   . 2222) االأكل ، لكء افلانذ اث اااات ار ا ا  نع  ا طاال اثشا    ان لأؤ ا
للأ تتتلل ااااتتتب اثدستتتن نت  تتتالا ىتتتنل عتتتل الا يتتت  لف كلأتتتا اثستتتكلز ا نفيتتتن ي ثتتتلإاااة ، اتتتر 

اااة  ااناستنت إاااة ا ا تنح لاثفتل لاسا اثف كلأا ار لال فان ا اثاركلانت اثننف  لتر الأتنل ال
ف رتتا اثشتتا نت فدلأتتا لتتر استتفللأنت ا ستتف انا اثا نثلأتت  ل نثفتتنثل فرتتننل اتتر  لأتتناة أل ن تتب 
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) ;Elaoud & Jarboui, 2017Abolverdi & Kheradmand,2017  ;ا ستف انا 

Alzoubi,2018 ; Majeed et al.,2018)  . 

لكتل أر اثشتا نت (Alzoubi,2018 ; Hu et al.,2012;Lai, 2011(لاا اف ت  اثت رل
اثفتتل ثتتالأين استتتفللأنت استتف انا   لأتتتاة ثتتالأين استتتفلي ااف تت  اتتتر إاااة أا تتنح، لث تتتر لنتتاان لأتتتفل 
ااا رفين ار لاسا ااا رلأر اتؤىكلأر لأنفاتلر ثلادتا اتر ا نفتب اثااا رت  اث  تاي، لف تا ثتالأين 

اثفل لأتفل ااا رفيتن أر اثشا نت  Linhares et al. (2018)ااناسنت إاااة أا نح.  لأنان لأاي 
 ار ا ا لادا ار ا نفب اثااا ر  اث  اا  ف لر أ  ا ادفان  ثلإعااط عل ا سف انا.

 (and,2017 Kheradm & Abolverdi Fleming,2014; & Anderson( ألات لاا 
أر اثااا رلأر اا لأ لنلر أ  ا دسنسلأ  ف نه اثرالأتا اثتذي ثالأتو ااناستنت إاااة أا تنح ستن    ، 

اثف تنالأا اثانثلأت   للااثت  متا   شتأر للأؤ ا لكل أد نايل لنلع األأيل اثاينل اثاسف ا اثافركت 
ثكرالأا لف لألأل اثالانطا اث لىالأ  اثااف طت   يتن، ا نانت   رالأتا ألاتا ثتلأس ثالأت  ااناستنت إاااة 

 ا ا نح.
 Banimahd,2011;Moradi et al ,2013; Tsipouridou & Spathis)لاتا اف ت  

,2014; Banimahd et al., 2014)  لكل ل لا لسا  ارنللأ   لأر ااناسنت إاااة ا ا تنح
 . لاتتا أ تتاFraudلنتتلع اأي ااااتتب اثدستتن نت لانمتت  إذا فدلثتتت فكتتز اثااناستتنت اثتتل  تت  

(Robu & Robu,2016) فتأ لأا اثتاأي اثاتفد   ثااااتب اثدستن نت لأا تر أر لأ تلر ثتو  أر 
 لكل ااااات ا سف انا سك ل

اثااا رتت  اثلانا لأتت   دثلأتت  فستتنىل عتتل ف كلأتتا اثستتكلز و:خمااص الب حااث مماا  ساابي الاال أس 
ا نفيتتن ي لفدتتا اتتر لتتال فان تتا اثاركلاتتنت اثنتتنف  لتتر ااناستتنت إاااة ا ا تتنح، لاثفتتل ف  رتتا 

كماا  ستف انا ا ا تتا، ستتلا  عتل شتت ا  لأتتناة أل ن تب عتتل ا ستتف انا. اثشتا نت لتتر استتفلي ا 
إثتتل أر ااااتتب اثدستتن نت لأ تتلر أ  تتا لللأتتنة لدسنستتلأ   شتتأر اثشتتا نت اثفتتل  :خمااص الب حااث

ثكاأي اثافد   ثااااتب اثدستن نت  ثالأين ااناسنت إاااة ا ا نح  ان فؤ ا لكل أد ناو،  ان أر
فكز اثااناسنت اثفل فدلثتت اثتل  ت ، لاتا اف  تت  لكل ااااات ا سف انا لانم  سك ل فأ لأا

 اثاااسنت لكل  لا لسا  ارنللأ   لأر ااناسنت إاااة ا ا نح لنلع اأي ااااب اثدسن نت.
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أر لألافكتتتل فتتتأ لأا ااناستتتنت إاااة ا ا تتتنح لكتتتل   تتتن ة ا ستتتف انا وعم:ااا  :حوقااا  الب حاااث 
لا لس :مكاس اشاحق ي الاارض . و  نلافسل نتلع اأي ااااتب اثدستن نت  افيلأتا ارتاةا  نثشا نت
 عمل النحو الح لل  (H2c)الارعل 
:H2c  خحمااف الحاارث:ر المقنااوي لمم رساا ت إدارة الأرباا ح عماال كااا ءة اتسااحثم ر ب لشاارك ت:

 المق:دة ب لبورص  المصر:  ب خحلاف نوع رأي مراقب الحس ب ت.
ححم:و حرث:ر حب  الشرك  ومسحوي الرفا  الما لل وناوع رأي مراقاب الحسا ب ت مقا ج  -6/4/4

 (H2)عمل القلاق  ب:س ب:س إدارة الأرب ح وكا ءة اتساحثم ر، واشاحق ي الاارض الثا نل 
 الرل:سل

لأفاتتتت  اتتتتر اثاااستتتتنت اثستتتتن   ، اثافرك تتتت    تتتتا اتتتتر اثافيلأتتتتاات اثاراثتتتت  )د تتتتل اثشتتتتا   ، 
ثل، لنتتلع اأي ااااتتب اثدستتن نت ،  تتا لكتتل دتتاه، ل تتلا اف تتن   لأنيتتن لكتتل لاستتفلي اثاعتت  اثاتتن

فأ لأا اثلانملأ  ان ااة لكل اثرسا  اثاةلأسلأ  ادا اثاااس . ل  نن  لكل اتن ست   لأفلات  اث ندتث 
أر لألافكتتل فتتأ لأا ااناستتنت إاااة ا ا تتنح لكتتل   تتن ة ا ستتف انا  نثشتتا نت اثا لأتتاة  نث لامتت  

ل اثشا  ، لاسفلي اثاع  اثاتنثل، لنتلع اأي ااااتب اثدستن نت، اثامالأ   نلافسل  ا ار د 
الرل:ساال عماال النحااو ( H2)ولاا لس :مكااس اشااحق ي الااارض الثاا نل  ارتتنة  افيلأتتاات اراةثتت .

 الح لل 
 :H2 خحمااف الحاارث:ر المقنااوي لمم رساا ت إدارة الأرباا ح عماال كااا ءة اتسااحثم ر ب لشاارك ت:

حبا  الشارك  ومساحوي الرفا  الما لل وناوع  المق:دة ب لبورص  المصر:  ب خحلاف كو مس
 رأي مراقب الحس ب ت مق ج.

 منهب:  البحث وححم:و الحس س:   -6/5
لأفنتتتنلا اث ندتتتث عتتتل ىتتتذه اث  ةلأتتت  اتتتر اث دتتتث، لتتتال اني لأتتت  اث دتتتث فايلأتتتااة  لاف تتتنا 
عالاو. دلأث سلأرال اث ندتث ث تا اترف أىتاال اثاااست ، لا فات  لللأنت  اثاااست ، لناتلذج 

لفلملأل لالأتنس افيلأتاات اثاااست ، لأالات لا  تاا ات اثاااست ، لاثناتنذج الدمتنةلأ  ،  اث دث
 اثاسفلااا  عل فدكلأا اث لأنننت، لألالأااة نفنة  الاف نا عالل اث دث، لذثز لكل اثندل اثفنثل:

 أهداف الدراس  الحطب:ق:  -6/5/1
اناستتنت إاااة فستتفيال اثاااستت  اثفط لأ لأتت ، الاف تتنا، عتتالل اث دتتث، ثفدالأتتا اتتن إذا  ننتتت ا

ا ا نح فؤ ا لكل   ن ة ا سف انا ثكشا نت اثا لأاة  نث لام  اثامتالأ . لاتاي الاتفسل ىتذه 



 عيٚ مفاءة الاظخزَاز.......... ٍَازظاث إدازة الأزباطأرس                               إبراهيم أحمد إبراهيم شرف/ د 

252 

 

اثرسا   نلافسل  ا ارف د ل اثشتا  ، لاستفلي اثاعت  اثاتنثل، لنتلع اأي ااااتب اثدستن نت، 
  افيلأاات اراةث  ثكرسا  اثاةلأسلأ  ادا اثاااس .

 مبحم  وع:ن  الدراس  -6/5/2
ا فاتتتت  اثاااستتتت  عتتتل  الأتتتت  اثشتتتتا نت اثاستتتنىا  اثا لأتتتتاة   لامتتتت  ا لاا  اثانثلأتتتت  لأفا تتتا 

) رتتا استتف رنا اثاؤسستتنت اثانثلأتت ، ن تتااة ثلااتتللين 2226لدفتتل  2222اثامتتالأ ، ثك فتتاة اتتر 
عمتتتتتنح لانمتتتتت   يتتتتتن، لذثتتتتتز الأنستتتتتن لكتتتتتل اااستتتتت   تتتتتا  ث لالتتتتتا فن لأالأتتتتت  لافطك تتتتتنت الأتتتتتنس لا 

لفتتل الافلأتتنا للأنتت   (Cherkasova & Rasadi,2017;Linhares et al., 2018)اتتر
 . 0)فد الأ  ار ىذه اثشا نت

  نمو ج البحث -6/5/3
   لاانة ثنالذج اث دث0للألا  اثش ا )

 
                                                 

(2 )
حٌ ٍساعاة عدة اعخبازاث رٜ اخخٞازٕا، إَٖٔا م أُ حنُ٘  ٘ائَٖا اىَاىٞت ٗااٝحاعاث اىَخََت ىٖا ٍخ٘رسة  –

باىعَيات اىَياسٝت. ٗ اد حاٌ اظاخبعاد ٍشاإداث اىشاسماث خ ه ظْ٘اث اىدزاظت، ٗأُ حقً٘ بْشس  ٘ائَٖا اىَاىٞت 

( بأصَااىٜ 52اىخٜ ىٌ حخ٘رس  ٘ائَٖا اىَاىٞت، أٗ أظعاز أظَٖٖا. ٗ د بيغ عدد يسماث اىعْٞت ٍغو اىدزاظت عدد )

 ((.2( ٍشإدة  )ٍيغق ز ٌ )252عضٌ )
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 حوص:ف وق: س محم:رات الدراس  -6/5/4
لألاتت  اث تتالا اثفتتنثل افيلأتتاات اثاااستت  لاال ىتتن عتتل ناتتلذج ا ندتتااا لطالأ تت  الأتتنس  تتا 

 انين لاف نىين اثافلا .
   

 التوصيف وطشيقح القياس نوعه الشمز المتغيش
العلاقح 

 المتوقعح

إداسج    -1

 الأستاح
 

EM 

 

 مستقل
 

خو داىخااا باظااخس ه ظاااي خٖا ٍاااِ خااا ه ظااي٘ك ّااااحش عاااِ  ٞااااً اادازة

اخخٞااز  أٗ/ٗ اىشاسمت بعَيٞااث اىَخعيقات اىقاسازاث اىَخعَد بعَيٞت اح اذ

 عياٜ اىخاأرٞساىَغاظابٞت، بساس    اىَغاظابٞت، ٗاىخقادٝساث اىعٞاظااث

 ىي٘صا٘ه بأ ىَعاخ٘ٛ ٍسغا٘خعْأ،  اىَفياظ اىَغاظابٜ اىاسبظ ز اٌ

ٗحاٌ . عيٜ ععاخ ٍيايغت الأ اسا  الأخاسٙ  اىراحٞت ٍييغخٖا ٝغقق

 ٞاض إدازة الأزباط اعخَاداً عيٜ أظاض الاظخغقا اث باظاخ داً َّا٘ذس 

((Jones اىَعده
(2)

م  2225ٗذىال  ٞاظااً عياٜ) اىياٞسرٜ ،  2222  

 ;Abolverdi & Kheradmand.,2017 ;م   2222شمااٜ 

Tariverdi et al. , 2017 ; Alzoubi,2018;Kouki,2018; 

Linhares et al., 2018)    

 ورلك وفقاً للخطواخ التاليح:

 Total Accruals (TA):حساب الاستحقاق الإجمالي -2

قاث اىْقدٝتباظخ داً ٍدخو اىخدر
(2)

 ٗرقاً ىيَعادىت اىخاىٞت:  

TAt = (IBXt - OCFt) 
 عٞذ أُ: 

 TAt الاظخغقاة ااصَاىٜ رٜ اىعْت :t. 

IBXt صارٜ اىسبظ  بو اىعْاصس الاظخزْائٞت ىيشسمت رٜ اىعْت :t. 

OCFt اىخدرقاث اىْقدٝت ٍِ اىعَيٞاث اىخشسٞيٞت ىيشسمت رٜ اىعْت:t. 

 Non Discretionaryتقددذيش الاسددتحقاق ايددش الا تيدداس  -2

Accruals (NDA): 

َٗٝزاااو اىخعااادٝ ث عياااٜ اىخااادرقاث اىْقدٝااات ىيَعااااٝٞس اىَغاظااابٞت ٗرقااااً 

ى ظااااااخ داً اى بٞعااااااٜ ىيظاااااااض الاظااااااخغقاة ىَقابياااااات الاٝااااااساداث 

باىَيسٗراث اىخٜ ح ص اىفخسة ، ٗذىل بادُٗ ٍغاٗىات الادازة ىيخادخو 

ىش يااٜ رااٜ ح بٞااق ٕاارا الاظاااض ىخغقٞااق ٍْفعاات لاظااخ داً عنَٖااا ا

(. ٗحااٌ 2222م شمااٜ، 2225م اىيااٞسرٜ، 2222) ٍغَاا٘د ، خاصاات 

 ٍِ خ ه اىَعادىت اىخاىٞت. (NDA)حقدٝس 

NDAt = 1 (1 / At-1) + 2 [(REVt - RECt) / 

At-1] + 3 (PPEt/ At-1) 

 

+ 

 أٗ

– 

 

                                                 
(2 )

 ٍخخاىٞخِٞ رخسحِٞ عِ اىَاىٞت اىق٘ائٌ ح٘ارس ، عٞذ ٝخ يءٔاظخ داٍ ىعٖ٘ىت اىَعده Jones َّ٘ذس عيٜ اىباعذ اعخَد –

ٗٝفخس  ذىل اىَْ٘ذس ٗصا٘د حسٞاساث راٜ ٍعاخ٘ٛ الاظاخغقا اث غٞاس الاخخٞازٝات ٍاِ رخاسة لأخاسٛ ، ٗ دزحأ عياٜ  ،رقط،

اىعٞ سة عيٜ اىع٘اٍاو أٗ اىَخسٞاساث اىخاٜ حاؤرس عياٜ ذىال ، ٍزاو اىخسٞاس راٜ الاٝاساداث ٗاىخسٞاس راٜ اىعَا ء  ) ٍغَا٘د ، 

 (. et al Tariverdi; 2017,. 2222م شمٜ، 2225ىيٞسرٜ، م ا2222
(2 )

ٝ٘صااد ٍاادخ ُ ىغعاااخ الاظااخغقاة ااصَاااىٜم الأٗه ٍاادخو اىَٞصاّٞاات، ٗاىزاااّٜ ٍاادخو اىخاادرقاث اىْقدٝاات ، ٗ ااد اعخَااد   –

الاظاخغقاة اىباعذ عيٜ ٍدخو اىخدرقاث اىْقدٝت ىغعاخ الاظخغقاة ااصَاىٜ، ٗذىال ىعادً احاعات بعاض اىَعيٍ٘ااث ىغعااخ 

. ٗذىال  ٞاظااً عياٜ ماو (DCLt  Δااصَاىٜ ٗرقاً ىَدخو اىَٞصاّٞت) ٍزو ّيٞء اىفخسة اىغاىٞات ٍاِ اىادُٝ٘  ٘ٝيات الأصاو )

 (. 2222م شمٜ، 2225م اىيٞسرٜ، 2222ٍِ ) ٍغَ٘د ، 
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 عٞذ أُ:  

NDAt الاظخغقاة غٞس الاخخٞازٛ اىَقدز رٜ اىعْت :t. 

At-1 إصَاىٜ الأص٘ه رٜ اىعْت :(t-1). 

REVt:  (اىخسٞاااس راااٜ ااٝاااساداث، َٗٝزاااو اىفاااسة باااِٞ ااٝاااساداث

( ٗااٝاساداث) صاارٜ اىَبٞعااث( (tصارٜ اىَبٞعااث( راٜ ّٖاٝات اىعاْت 

 .  (t-1)رٜ ّٖاٝت اىعْت  

RECt : ٜاىخسٞااس رااٜ زصااٞد اىعَااا ء، َٗٝزااو اىفااسة بااِٞ صاااار

  (. (t-1( ، ٗصارٜ اىعَ ء رٜ ّٖاٝت اىعْت (tاىعَ ء رٜ ّٖاٝت اىعْت 

PPEt إصَاىٜ الأص٘ه اىزابخت اىَيَ٘ظت رٜ ّٖاٝت اىعْت :t).) 

1,2,3:  ِحَزو ٍعيَاث خاصات بااىَْ٘ذس ٗاىخاٜ ٝاخٌ حقادٝسٕا ٍا

 خ ه اىَعادىت اىخاىٞت:

TAt /At-1 = ∂1 (1 / At-1) +∂2 [(REVt - 

RECt)/At-1] +∂3 (PPEt/ At-1) + et 
 :عٞذ

   1,2,3: حَزو ٍقدز ىيَعيَاث  3∂ ,2∂ ,1∂ 
et ٜ حَزااااو باااا٘ا :Residuals  اىَْاااا٘ذس ٗاىخااااٜ حعبااااس عااااِ اىضااااصء

 .(TAt)الاخخٞازٛ ٍِ الاظخغقاة ااصَاىٜ 

 Discretionary Accrualsتقددذيش الاسددتحقاق الا تيدداس  -3

(DA): 

َٗٝزااو حعاادٝ ث الادازة عيااٜ اىخاادرقاث اىْقدٝاات ىخغقٞااق ٍْفعاات خاصاات، 

ٍااِ خاا ه اىااخغنٌ رااٜ ح٘ ٞااج الاعخااسا  بااااٝساداث ٗاىَيااسٗراث ، 

ٗمااارىل اىاااخغنٌ راااٜ إعاااداد بعاااض اىخقااادٝساث اىَغاظااابٞت) ٍغَااا٘د ، 

ه (. ٗ د حٌ حقادٝسٓ ٍاِ خا 2222م شمٜ، 2225م اىيٞسرٜ، 2222

 اىَعادىت اىخاىٞت: 

DAt ꞊ TAt /At-1 - NDAt 
ٍؤيساً ادازة الأزبااط، عٞاذ إذا ماّاج  َٞات الاظاخغقاة  DAtَٗٝزو 

الاخخٞازٛ ٍ٘صبت ) أٗ ظاىبت ( ٝعُد ذىل دىٞاو عياٜ ٗصا٘د إدازة أزبااط 

رااٜ احضااآ صااع٘دٛ ) أٗ رااٜ احضااآ ٕباا٘ ٜ(، بَْٞااا إذا ماّااج اىقَٞاات 

ُ ذىل ٝشاٞس ىعادً ٗصا٘د ادازة أزبااط حعاٗٛ اىيفس أٗ حقخسخ ٍْٔ، را

 (. 2222م شمٜ، 2225م اىيٞسرٜ، 2222) ٍغَ٘د ، 

كفاءج  -2

 الاستثماس

 

INV تاتع 

حعْٜ  ٞاً اىشاسمت بالاظاخزَاز راٜ ٍشاسٗعاث ذاث صاارٜ  َٞات عاىٞات 

ٍ٘صباات. ٗ باىخاااىٜ ٝغاادد اّ فااا  رااٜ مفاااءة اظااخزَاز اىشااسمت عْاادٍا 

ٍاِ خا ه ٗصا٘د اىَخ٘ ا،،  الاظاخزَاز الأٍزاوٝ٘صد اّغسا  عِ عضاٌ 

نقدد  . أٗ ٗصاا٘د  Over-investmentإفشاط)مثالغددح( فددي الاسددتثماس

، ٗٝشاااٞس ماااو ٍَْٖاااا اىاااٜ  Under-investmentفدددي الاسدددتثماساخ

 Biddle et al.,2009 ; Li)اّ فا  رٜ مفاءة الاظخزَاز باىشاسمت 

; Chen et al.,2014& Wang ,2010;Chen et al.,2011; 

ang et al.,2014;Park et al.,2017; Majeed et W

al.,2018  . ٌاىقَٞات عاِ الاّغاسا  بقَٞاتمفاءة الاظاخزَاز   ٞاض ٗح 

 مداىات بالاظاخزَاز اىخْباؤ َّا٘ذس ٍاِ عيٞأ اىغيا٘ه ٝخٌ اىخٚ اىَخ٘ عت

 الاّغاسا  ٕا٘ اىا شً الأ او ٍاِ الاظاخزَاز ٗٝعخبس .اىَخ٘ ، اىَْ٘ رٚ

 ٕا٘ الأمزاس ٍاِ اىا شً ٗالاظاخزَاز ،  اىَخ٘ عات اىقَٞات عاِ اىعااىء

 اىقَٞات اىدزاظات ٗحعاخ دً . اىَخ٘ ا، اىقَٞات عاِ اىَ٘صاء الاّغاسا 

  & Jeon)ىنفاااءة الاظااخزَاز عنعااٚ مَقٞاااض ىيباا٘ا ٚ اىَ يقاات

Oh,2017) .حاٌ  ٞااض مفااءة الاظاخزَاز  ولأاشاض التحليل الأساسدي

اىَخ٘ ا،، ٗذىال  ٞاظااً  اىَْا٘ راٚ مداىات بالاظاخزَاز اىخْباؤ ىَْا٘ذسٗرقاً  

 ;Biddle et al.,2009 ; Wang et al.,2014) عياٜ دزاظااث
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Ratny et   Rad et al.,2016  ; Park  et  al.,2017;

;al.,2019  ،ٜخ ه اظخ داً اىَْ٘ذس اىخاىٜ:  22222)زٍٞي ٍِ ، 

 

 

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡it = 𝛼0 + 𝛼1 𝑁𝐸𝐺 i,t-1 + 𝛼2%𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠Growth 

i,t-1 + 𝛼3 𝑁𝐸𝐺 i,t-1* %𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠Growth i,t-1+e it  

 حيث أن:

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡it:   ٘ٝشٞس اصَاىٜ اظاخزَازاث اىشاسمت، ٗٝخَزاو راٜ ٍضَا

إصَااااىٜ اىْفقااااث اىسأظاااَاىٞت، ّٗفقااااث اىبغااا٘د ٗاىخ ااا٘ٝس، ّٗفقااااث 

الا خْاء، ٍ سٗعاً ٌٍْٖ اىخدرقاث اىْقدٝت ٍِ بٞ، الأص٘ه اىزابخت، ٗذىال 

ٍقعااٍ٘ا عيااٜ إصَاااىٜ أصاا٘ه اىشااسمت رااٜ  tخاا ه اىفخااسة  i  ىيشااسمت

 .t بداٝت اىفخسة

%𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠Growthi,t-1:  ٝشااااٞس ىَعااااده َّاااا٘ اىَبٞعاااااث اىعااااْ٘ٝت

 t-1.رٜ اىعْت  iىيشسمت 

𝑁𝐸𝐺 i,t-1: ٍخسٞااس ٍؤيااس The indicator variable  ٗٝأخاار

ظاىبت، ٗٝأخر ( رٜ عاىت ٍا إذا ماُ  ٍعده َّ٘ اىَبٞعاث  َٞت 2اىقَٞت )

 (  رٜ عاىت ٍا إذا ماُ خ   ذىل.2اىقَٞت )

eit  : حشااٞس ىي  ااأ اىعشاا٘ائٜ، ٗحااٌ  ٞاااض مفاااءة الاظااخزَاز ٍااِ خاا ه

 اىب٘ا ٜ.

حااٌ  ٞاااض مفاااءة الاظااخزَاز، ٍااِ خاا ه ولأاددشاض تحليددل الحساسدديح، 

،  ٞاظاااً عيااٜ دزاظاات Richardson’s model  اظااخ داً اىَْاا٘ذس

(Verdi,             Chen et al.,  2006 ;Wang et al.,2014 ; 

2017)  : 

Investit =𝛼0 + 𝛼1Growth i,t-1 +𝛼2 Leverage i,t-1 + 

𝛼3Cash i,t-1+ 𝛼4 Size i,t-1  + 𝛼5 Returni,t-1+ 𝛼6 

Age i,t-1  + 𝛼7 Investmenti,t-1 +eit. 

 حيث أن : 

 Invest it:   ٘ٝشٞس اصَاىٜ اظخزَازاث اىشسمت ، ٗٝخَزو رٜ ٍضَا

إصَااااىٜ اىْفقااااث اىسأظاااَاىٞت ، ّٗفقااااث اىبغااا٘د ٗاىخ ااا٘ٝس، ّٗفقااااث 

الا خْاااء ، ٍ سٗعاااً ٍااٌْٖ اىخاادرقاث اىْقدٝاات ٍااِ بٞاا، الأصاا٘ه اىزابخاات، 

ٍقعااٍ٘ا عياٜ إصَاااىٜ أصا٘ه اىشااسمت  tخاا ه اىفخاسة  iٗذىال ىيشاسمت 

 .tرٜ بداٝت اىفخسة 

Growth i,t-1:  ٍعده َّ٘ اىَبٞعاث اىعْ٘ٝت ىيشسمتi  راٜ اىعاْتt-

1 

 Leverage i,t-1:  ٍعخ٘ٛ اىسر، اىَااىٜ ىيشاسمت، ٗحاٌ  ٞاظأ بْعابت

 .t-1رٜ اىعْت  iاىشسمت  إصَاىٜ الاىخصاٍاث اىٜ إصَاىٜ أص٘ه

:Cash i,t-1  ّعبت اىْقدٝت إىٚ إصَاىٜ أص٘ه اىشاسمتi  راٜ اىعاْتt-

1. 

Size i,t-1 : ٜعضاٌ اىشاسمت ٗحاٌ  ٞاظأ باىي٘غاازٝخٌ اى بٞعاٜ لأصَااى

 .t-1رٜ اىعْت  iعضٌ أص٘ه اىشسمت 

Return i,t-1:  ٜاىعائد عيٜ اىعٌٖ، ٗحٌ  ٞاظٔ ٍِ خ ه  عَت صاار

اىااسبظ بعااد اىحااسٝبت ٍقعااٍ٘ا عيااٜ عاادد الأظااٌٖ اىَياادزة ٗاىعادٝاات 

 .t-1رٜ اىعْت  iاىشسمت 

Age i,t-1 : اىشاسمت حأظٞط ٍْر اىعْ٘اث بعددعَس اىشسمت، َٗٝزو 

   .اىدزاظت رخسة ٗعخٚ
Investi,t-1  ٝشٞس اصَاىٜ اظخزَازاث اىشاسمت :i خا ه اىفخاسةt-1 .

 . tٍقعٍ٘اً عيٜ إصَاىٜ أص٘ه اىشسمت رٜ بداٝت اىفخسة 
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حجم   -3

 الششكح

Size 

 
 معذل

ٝشااٞس عضاااٌ اىشاااسمت ىغضاااٌ عَيٞاحٖاااا ٗ ااادزحٖا ٗ ا احٖاااا عياااٜ ح٘ىٞاااد 

أعااد اى يااائص  اىْشااا ، ٗإصَاااىٜ عضااٌ أصاا٘ىٖا، َٗٝزااوإٝااساداث 

اىََٞااصة اىٖاٍاات ىٖااا. ٗحااٌ  ٞاظاأ باىي٘غااازٝخٌ اى بٞعااٜ لأصَاااىٜ عضااٌ 

 ;Wang et al.,2014;Chen et al., 2017)أصا٘ه اىشاسمت 

Park et al.,2017; Mawardi.,2017;Alqatamin et al., 

2017 ). 

+ 
 

مستو   -4

 الشفع المالي

 

 

Lev 

 

 معذل

ٝعبس ٍعخ٘ٛ اىسر، اىَاىٜ عِ ٍدٛ اعخَاد اىشسمت رٜ حَ٘ٝو أص٘ىٖا 

ٗ عَيٞاحٖا عيٜ الأٍ٘اه اىَقخسضات ٍاِ اىسٞاس، ٗٝعاد ٍؤياس ىيَ اا س 

اىخٜ  د ح٘اصٖٖا اىشسمت رٜ عاىت عادً  ادزحٖا عياٜ اى٘رااء باىخصاٍاحٖاا 

حضااآ اىَقسضااِٞ. ٗحااٌ  ٞاظاأ بْعاابت إصَاااىٜ الاىخصاٍاااث اىااٜ إصَاااىٜ 

 (lqatamin et al., 2017; )Aالأص٘ه   

 

+ 

نوع سأ   -5

مشاقة 

 الحساتاخ

 

 

op 

 

 

 

 معذل

ٗٝعْااٜ زأٛ ٍسا ااء اىغعاااباث بشااأُ صاادة ٗعداىاات اىقاا٘ائٌ اىَاىٞاات ، 

(.  2222اىرٛ ححَْٔ حقسٝسٓ عياٜ اىقا٘ائٌ اىَاىٞات ىيشاسمت) زٍٞياٜ ، 

( إذا ماااُ زأٛ ٍسا ااء اىغعاااباث 2ٗحااٌ  ٞاظاأ مَخسٞااس ٝأخاار اىقَٞاات )

( إذا ماااُ زأٛ ٍسا ااء 2ّظٞفاااً باادُٗ ىفااج اّخبااآ، بَْٞااا ٝأخاار اىقَٞاات )

( إذا مااُ 3ٞفاً ٍ، رقسة ح٘ضٞغٞت، رٜ عِٞ ٝأخار اىقَٞات )اىغعاباث ّظ

زأٛ ٍسا ء اىغعااباث ٍعادلاً )ٍاخغفو أٗ ٍعاامط أٗ َٝخْا، عاِ أباداء 

 & Abolverdi) 2222اىسأٛ (، ٗذىل  ٞاظاً عيٜ دزاظت )زٍٞيٜ ، 

Kheradmand,2017  ;  

 

+ 

 

 

باااراءات الدراسااا  والنمااا  ج الإحصااا ل:  المساااحخدم   -6/5/5 فااال اخحبااا ر أدوات وا 
  فروض البحث

ففركتت  ىتتذه اث  ةلأتت  اتتر اث دتتث  تتأالات لا تتاا ات اثاااستت  اثفط لأ لأتت  اثفتتل اف ريتتن اث ندتتث، 
 ل ذثز نالذج ا ندااا اثاسفلاال عل الاف نا عالل اث دث، لكل اثندل اثفنثل: 

براءات الدراس   -6/5/5/1  أدوات وا 
;Verdi, 2006;Wang et al.,2014) فل إ اا  اثاااس  اثفط لأ لأ  الأنسنة لكتل اني لأت   

Kapoor & Goel,2017; Park et al.,2017;Linhares et al., 2018;)  ، اتر لاتسا
استتتفلااال اث لأننتتتنت اث ركلأتتت  اثتتتلاااة  تتتنث لاةل اثانثلأتتت ، لاللأاتتتندنت اثافااتتت  ثيتتتن ثشتتتا نت للأنتتت  

2226لدفل  2222اثاااس  لر اث فاة ار سن  
(1)

.  

                                                 
(2 )

حااااٌ اىغياااا٘ه عيااااٜ اىقاااا٘ائٌ اىَاىٞاااات ىشااااسماث اىعْٞاااات ٍااااِ خاااا ه ٍ٘ اااا، ٍبايااااس ىْشااااس اىَعيٍ٘اااااث  –

ubasher.info/countires /eg.www.m 
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ا ثك لأننتتنت اث ركلأتت  اثتتلاااة  تتنث لاةل اثانثلأتت ، لاللأاتتندنت اثافااتت  لاتتنل اث ندتتث  تتر اا  فدكلأتت
ثيتتتتن ثشتتتتا نت للأنتتتت  اثاااستتتت ، لاتتتتنل اث ندتتتتث   لأتتتتنس افيلأتتتتاات اثاااستتتت   اتتتتن فتتتتل  لأننتتتتو   تتتتالا 

 اثسن  .  (1ااث لأنس
         النماااااا  ج الإحصاااااا ل:  المسااااااحخدم  فاااااال اخحباااااا ر فااااااروض البحااااااث -6/5/5/2

   االححم:و الأس سل(
ا لفاتتتنا لكتتتل ناتتتنذج ا ندتتتااا  لاف تتتنا عتتتالل اث دتتتث، لعلأاتتتن لأكتتتل فلاتتتلأ  ثيتتتذه فتتتل 
 اثنانذج.

   (H1)نمو ج اخحب ر الارض  -6/5/5/2/1
 لاف تتنا أ تتا ااناستتنت إاااة ا ا تتنح لكتتل   تتن ة ا ستتف انا  نثشتتا نت اثا لأتتاة  نث لامتت  

 اثامالأ ، فل ا لفانا لكل نالذج ا ندااا اثفنثل:
   (1)  INVit = β0 + β1 EM it + eit 

       ح:ث
 : INVit   فشلأا ث  ن ة ا سف انا ثكشاi    عل اثسن ) t ا نس   نث لأا  اثاطك   ثك لاال. 
: EM it    فشلأا لاااة ا ا نح اثشاi    عل اثسن ) t ا نس   نالذجJones  . اثاراا 

 β0 :اث    اث ن ت عل ارناث  ا ندااا. 
β1 : اثفل فداا اف نه اثرسا ، لف تلأس اتن ف ستاه إاااة ا ا تنح اتر اثفيلأتاات  اركانت ا ندااا

 عل   ن ة ا سف انا ثكشا  .
e it  :اثلاطأ اثرشلاةل. 
   (H2a)نمو ج اخحب ر الارض الارعل الأوو  -6/5/5/2/2

 لاف تتتنا أ تتتا د تتتل اثشتتتا   لكتتتل اثرساتتت   تتتلأر ااناستتتنت إاااة ا ا تتتنح ل  تتتن ة ا ستتتف انا 
   راتتتتتتنع  افيلأتتتتتا لأااتتتتتت  ثتتتتتتو 0 نثشتتتتتا نت اثا لأتتتتتتاة  نث لامتتتتت ، لأتتتتتتفل فرتتتتتتالأا اثناتتتتتلذج ااتتتتتتل )

                                                 
(2 )

ٝخعيق بقٞاض ٍخسٞس إدازة الأزباط رقد حاٌ اظاخ داً أظاي٘خ الاّغاداز اى  اٜ اىَخعادد ىخ بٞاق  َّا٘ذس  رَٞا –

((Jones  ٛ٘اىَعده، ٗ د أٗضغج ّخائش ذىل اىَْ٘ذس، أّٔ عيٜ اىسغٌ ٍاِ صا عٞت اىَْا٘ذس لاعخعااخ ٍعاخ

، إلا أُ  %5( عْااد ٍعااخ٘ٛ اىَعْ٘ٝاات اىَقباا٘ه ,222إدازة الأزباااط، عٞااذ بيسااج اىقَٞاات الاعخَاىٞاات  ىيَْاا٘ذس )

( عْااد ,462َاىٞات ىٖاا )ّخٞضات ىخضاااٗش ىقَٞات الاعخ (X1)اىْخاائش أهٖاسث عادً ٍعْ٘ٝات ٍعاٍااو اّغاداز اىَخسٞاس 

. ٗىغااو ٕاارٓ اىَشاانيت اعخَااد اىباعااذ عيااٜ ى٘غااازٝخٌ  ااٌٞ اىَخسٞااساث اىَعااخقيت %5ٍعااخ٘ٛ اىَعْ٘ٝاات اىَقباا٘ه 

شماٜ ، م  2225اىَعده ٗذىال  ٞاظااً عياٜ دزاظااث) اىياٞسرٜ ،  Jones))ٗاىَخسٞس اىخاب، رٜ ٍعادىت َّ٘ذس 

 (.,232( إىٜ )X1ٍو اّغداز اىَخسٞس )( ٕٗ٘ ٍا ّخش عْٔ حغعِ رٜ ٍعخ٘ٝاث ٍعْ٘ٝت ٍعا 2222
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لفتتتل ف تتتالأا ا  تتتا اثف تتتنلكل  تتتلأر ىتتتذا اثافيلأتتتا، لافيلأتتتا إاااة ا ا تتتنح، لذثتتتز ( Sizeit) تتتنثاا 
اثافيلأتتتا اثاستتتف ا  ناتتتلذج ا ندتتتااا، لذثتتتز الأنستتتنة لكتتتل ) طكلاتتتنر،  اتتتاب ىتتتذا اثافيلأتتتا عتتتل 

   فل ا لفانا لكل نالذج ا ندااا اثفنثل:2222ف   ل ،  2222
 

(2)    INVit = β0 + β1 EMit+ β2 Size it + β3 (EMit * Sizeit) + eit. 
 

      ح:ث
: INVit ( 0 ان عل نالذج.  
: Emit ( 0 ان عل نالذج.  
Size it:    فشلأا ثد ل اثشاi    عل اثسنt. 

EM it * Size it):) .  فشلأا ثلأ ا اثف نلكل  لأر إاااة ا ا نح لد ل اثشا 
β0: ( 0 ان عل نالذج.  
β1 : ( 0 ان عل نالذج  
β2 :  اركانت ا ندااا اثفل فداا اف نه اثرسا ، لف لأس اتن لأ ستاه د تل اثشتا   اتر اثفيلأتاات

 عل   ن ة ا سف انا.
β3 :  فشتتتلأا اثتتتل اتتتن لأ ستتتاه ف نلتتتا إاااة ا ا تتتنح اتتت  د تتتل اثشتتتا  ، اتتتر اثفيلأتتتاات عتتتل   تتتن ة

 ا سف انا  نثشا نت .
eit : اثلاطأ اثرشلاةل. 
   (H2b)نمو ج اخحب ر الارض الارعل الث نل  -6/5/5/2/3

 لاف نا أ ا اسفلي اثاع  اثانثل ثكشا   لكل اثرسات   تلأر ااناستنت إاااة ا ا تنح ل  تن ة 
   راتنع  افيلأتتا لأاات  ثتتو 0ا ستف انا  نثشتتا نت اثا لأتاة  نث لامتت ، لأتفل فرتتالأا اثناتلذج ااتتل )

لفتتل ف تتالأا ا  تتا اثف تتنلكل  تتلأر ىتتذا اثافيلأتتا، لافيلأتتا إاااة ا ا تتنح، لذثتتز  (Lev it) تتنثاا 
 اتتتاب ىتتتذا اثافيلأتتتا عتتتل اثافيلأتتتا اثاستتتف ا  ناتتتلذج ا ندتتتااا، لذثتتتز الأنستتتنة لكتتتل) طكلاتتتنر، 

  ، لفل ا لفانا لكل نالذج ا ندااا اثفنثل:2222ف   ل ،  2222
 

INVit = β0 + β1 EM it+ β2 Lev it + β3 (EM it * Lev it) + eit      (3) 
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       ح:ث
: INVit ( 0 ان عل نالذج.  
: EM it ( 0 ان عل نالذج.  

Lev it:    فشلأا ثاسفلي اثاع  اثانثل ثكشاi    عل اثسنt. 
EM it * Lev it):)               .  فشلأا ثلأ ا اثف نلكل  لأر إاااة ا ا نح، لاسفلي اثاع  اثانثل ثكشا 

β0: ( 0 ان عل نالذج.  
β1 : ( 0 ان عل نالذج  
β2 :  اركاتتتنت ا ندتتتااا اثفتتتل فدتتتاا اف تتتنه اثرساتتت ، لف تتتلأس اتتتن لأ ستتتاه استتتفلي اثاعتتت  اثاتتتنثل

 ثكشا   ار اثفيلأاات عل   ن ة ا سف انا.
β3 :  فشلأا اثل ان لأ ساه ف نلا إاااة ا ا نح، لاسفلي اثاعت  اثاتنثل، اتر اثفيلأتاات عتل   تن ة

 ا سف انا  نثشا نت.
eit : اثلاطأ اثرشلاةل. 
   (H2c)نمو ج اخحب ر الارض الارعل الث لث  -6/5/5/2/4

 لاف تتتنا أ تتتا الاتتتفسل اأي ااااتتتب اثدستتتن نت لكتتتل اثرساتتت   تتتلأر ااناستتتنت إاااة ا ا تتتنح 
   راتتنع  افيلأتتا 0ل  تتن ة ا ستتف انا  نثشتتا نت اثا لأتتاة  نث لامتت ، لأتتفل فرتتالأا اثناتتلذج ااتتل )

لفتتل ف تتالأا ا  تتا اثف تتنلكل  تتلأر ىتتذا اثافيلأتتا، لافيلأتتا إاااة ا ا تتنح،  (OPit)لأااتت  ثتتو  تتنثاا 
لذثتتز  اتتاب ىتتذا اثافيلأتتا عتتل اثافيلأتتا اثاستتف ا  ناتتلذج ا ندتتااا، لذثتتز الأنستتنة لكتتل اااستت  

 ، فتتتل ا لفاتتتنا لكتتتل ناتتتلذج ا ندتتتااا 2222ف االأكتتتل ، 2222ف   تتتل ،  2222)طكلاتتتنر، 
 اثفنثل:

 

(4)  INVit = β0 + β1 EM it+ β2 OP it + β3 (EM it *OP it) + eit 
 

       ح:ث
: INVit ( 0 ان عل نالذج.  

 : EM it( 0 ان عل نالذج.  
OPit:     فشلأا ثنلع اأي ااااب اثدسن نت ثكشاi    عل اثسنt. 

EM it * OP it):) .   فشلأا ثلأ ا اثف نلكل لاااة ا ا نح لنلع اأي ااااب دسن نت اثشا 
β0: ( 0 ان عل نالذج.  
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β1 : ( 0 ان عل نالذج  
β2 :  اركاتتنت ا ندتتااا اثفتتل فدتتاا اف تتنه اثرساتت ، لف تتلأس اتتن لأ ستتاه أ تتا الاتتفسل اأي ااااتتب

 اثدسن نت ار اثفيلأاات عل   ن ة ا سف انا.
β3 :  فشتتتتلأا اثتتتتل اتتتتن لأ ستتتتاه ف نلتتتتا إاااة ا ا تتتتنح، لنتتتتلع اأي ااااتتتتب دستتتتن نت اثشتتتتا  ، اتتتتر

 اثفيلأاات عل   ن ة ا سف انا ثكشا نت.
 eit : اثلاطأ اثرشلاةل. 
   ((H2نمو ج اخحب ر الارض الرل:سل الث نل  -6/5/5/2/4

 لاف نا ان إذا  نر فأ لأا ااناسنت إاااة ا ا نح، لكل   ن ة ا سف انا  نثشتا نت اثا لأتاة 
 نث لام  اثامالأ ، لألافكل  نلافسل ا  ا اثف نلكل ث ا اثافيلأتاات اثاراةثت  اثستن    ارتنة، لأتفل 

    رانع  افيلأاات لىالأ  ثد ل اثشا  ، لاسفلي اثاع  اثانثل ثكشتا  ،0فرالأا اثنالذج اال )
لنتتتلع اأي ااااتتتب اثدستتتن نت،  اتتتن لأتتتفل ف تتتالأا ا  تتتا اثف تتتنلكل  تتتلأر ىتتتذه اثافيلأتتتاات اثاراثتتت ، 
لافيلأتتا إاااة ا ا تتنح ، لذثتتز  اتتتاب ىتتذه اثافيلأتتاات اثاراثتت  عتتتل اثافيلأتتا اثاستتف ا  ناتتتلذج 

 ، ل تتتذثز أا تتتر متتتلأن   2102ا ندتتتااا لىتتتل )إاااة ا ا تتتنح ، لذثتتتز الأنستتتن لكتتتل )طكلاتتتنر،
 اثفنثل:  اثنالذج لكل اثندل

 

(5)   INVit = β0 + β1EMit+ β2Sizeit +β3Levit +β4OPit + β5 EMit * 

Sizeit + β6 EMit * Levit + β7 EMit * OP it + eit 
 

 لاف تتتتنا  Linear Regressionلاستتتتفلااال اث ندتتتتث فدكلأتتتتا ا ندتتتتااا اثلاطتتتتل اث ستتتتلأط 
 multiple Linear Regressionاث تتتال ا لا ثك دتتتث ، لا ندتتتااا اثلاطتتتل اثافرتتتاا 

 لاف تتنا اث تتننل لعاللأنفتتو، ثف تتالأا اركاتتنت ناتتنذج ا ندتتااا اثلانمتت    تتا عتتال لاثفتتل ستت   
-F لاف تتنا ارنللأتت  اثناتتلذج  نستتفلااال  ANOVAذ اىتتن اتتر ا تتا ، ل تتذثز فدكلأتتا اثف تتنلأر 

Test ، لفتتل ا تتاا  فدكلأتتا ا ندتتااا  نستتفلااال  انتتنا  2223)  شتتلأا . SPSS  المتتااا ااتتل
:ااح  رفااض فاارض القااد  وب لحاا لل ، ل %5 تتنا اث تتالل لنتتا استتفلي ارنللأتت  لفتتل الاف .(22)

ثكناتتتتتلذج، لاثافيلأتتتتتاات  ((P-Value، إذا  ننتتتتتت اث لأاتتتتت  ا دفانثلأتتتتت   قباااااوو الاااااارض الباااااد:و
إذا ب:نما  :اح  قباوو فارض القاد  وب لحا لل رفاض الاارض الباد:و ، .  %5أقو ماس اثاسف ك ، 

 %5أكبار ماس أو حسا وي ج لاثافيلأاات اثاستف ك  ثكنالذ( (P-Value ننت اث لأا  ا دفانثلأ  
  .  2222) دسر لأداا ، 
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  ححم:و النح لب واخحب ر فروض البحث فل ظو الححم:و الأس سل -6/5/6
 ففننلا ىذه اث اللأ  ار اث دث الاف نا عالل اث دث  ان لأكل:

   ((H1نح:ب  اخحب ر الارض الأوو  -6/5/6/1
الاف تتنا اتتاي ل تتلا فتتأ لأا ارنتتلي ثااناستتنت إاااة ا ا تتنح لكتتل  ((H1استتفيال اث تتال 

  تتن ة ا ستتف انا ثكشتتا نت اثا لأتتاة  نث لامتت  اثامتتالأ  لكتتل اتتااا عفتتاة اثاااستت ، لفتتل متتلأن   
  ان لأكل:   H0  ال لال  إدمنةلأنة  ((H1اث ال 

:H0 مق:اادة ت حاامثر مم رساا ت إدارة الأرباا ح مقنو:اا ج عماال كااا ءة اتسااحثم ر فاال الشاارك ت ال
 ب لبورص  المصر: .

  1ل لاف نا ىذا اث ال فل اسفلااال نالذج ا ندااا اال )
 

    (1)  INVit = β0 + β1 EMit + eit 
 

  :  0  نفنة  فدكلأا ا ندااا ثكنالذج  اال )0-2للألا  اث الا اال )
 

                نح لب ححم:و اتنحدار الخطل البس:ط تخحب ر القلاق  (1-6بدوو رق  ا
 ((H1محو الارض 

 

Sig T Std. Error β Variables 
.000 8.801 .031 .275 Con 

.000 6.906 .017 .117 EM 
 Adj R

2
 = .158   R

2
 = .161 

F=47.687                                                                                            .000 
 

Adj R، أر الأاتت  ارناتتا اثفدالأتتاالباادوو الساا بي:حضاام مااس 
2
لاثفتتل فلاتت  اثا تتااة  ((

اثف ستتلأالأ  ثكناتتلذج،  ارنتتل إثتتل أي اتتاي ف ستتا اثفيلأتتاات عتتل اثافيلأتتا اثاستتف ا اثفيلأتتاات عتتل 
 اتتتن لأفاتتت  ارنللأتتت  اثناتتتلذج دلأتتتث اث لأاتتت  ا دفانثلأتتت  (. ,252)اثافيلأتتتا اثفتتتن   ، اتتتا  كيتتتت 

Sig) ) لىتل اتن لأشتلأا إثتل أر اثناتلذج  ، %5لنتا استفلي اثارنللأت  اثا  تلا (,222)ثو  كيت
منث   لاف نا اثرسا  ادا اثاااس . ل نثنس   ثكافيلأا اثاستف ا) ااناستنت إاااة ا ا تنح  ع تا 

( ,222)لارناتا اندتاااه ال  تنة  (,222)ثو  كيتت  ((Sig نر ارنللأنة دلأث اث لأا  ا دفانثلأ  

الق لاو بوباود حارث:ر مقناوي  ،H1قاد  وقباوو الاارض الباد:و وب لح لل :ح  رفاض فارض ال  .
لمم رساا ت إدارة الأرباا ح عماال كااا ءة اتسااحثم ر فاال الشاارك ت المق:اادة ب لبورصاا  المصاار: . 

 كم  أمكس اسحنح ج أس ه ا الحرث:ر إ:ب بل م  عد  كا ءة اتسحثم ر.
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بماا تج :سااحنحب الب حااث أر  تتلاة اثف تتنالأا اثانثلأتت  ا نستت   ااناستتنت إاااة ا ا تتنح فتتؤ ا  وا 
الأ ن تتنة لكتتل   تتن ة ا ستتف انا، دلأتتث ففننستتب ااناستتنت إاااة ا ا تتنح طاالأتتنة اتت  لتتال   تتن ة 
ا سف انا، ل نثفنثل لأل ا لسا  سك لأ   لأر ااناسنت إاااة ا ا نح ل  ن ة ا سف انا، لاتر  تل 

 ر ااناسنت إاااة ا ا نح للال   ن ة ا سف انا.لأل ا فأ لأا ارنلي إلأ ن ل  لأ
) ,McNichols & Stubbenوححاي ه م النح:ب  م  م  حوصمت إل:ه بقض الدراسا ت 

 ;;Shen et al.,2015;Wasiuzzaman et al., 2015; Kim & Kwon,20152008

Liu, 2019) ;Linhares et al., 2018 Cherkasova & Rasadi,2017;،   ب:نما
 ).  (Julio & Yook ,2016م  حوصمت إل:ه دراس  حخحمف م 

أر اف تتتنه اثشتتتا نت عتتتل امتتتا لاااة ا ا تتتنح لأ كتتتا اتتتر  تتتلاة اثاركلاتتتنت  و:اااري الب حاااث
اثانثلأتت ، للأشتتله اتتاااات ا ستتف انا، للأ رتتا اثشتتا نت فندتتال لتتر اثاستتفلا ا ا تتا ثسستتف انا 

ف انا ،  اتتتن لأتتتؤاي ثستتتل  ل نثفتتتنثل لأ لأتتتا اتتتر لتتتال   تتتن ة ا ستتتف انا ) لأ كتتتا اتتتر   تتتن ة ا ستتت
 فلاملأب اثالااا ، لالاااا  ن افمنا اث لال.

 ((H2aنح:ب  اخحب ر الارض الارعل الأوو  -6/5/6/2
 لاف نا اتن إذا  تنر فتأ لأا ااناستنت إاااة ا ا تنح لكتل   تن ة ا ستف انا ثكشتا نت اثا لأتاة 

إدمتتنةلأنة  (H2a) نث لامتت  اثامتتالأ ، لألافكتتل  تتنلافسل د تتل اثشتتا  ، فتتل متتلأن   اث تتال 
  ان لأكل: H0  ال لال 

:H0  ت :خحماف الحاارث:ر المقناوي لمم رساا ت إدارة الأربا ح عماال كاا ءة اتسااحثم ر ب لشاارك ت
 المق:دة ب لبورص  المصر:  ب خحلاف حب  الشرك .
  2ل لاف نا ىذا اث ال فل اسفلااال نالذج ا ندااا اال )

 

(2)    INVit = β0 + β1 EMit+ β2 Sizeit + β3 (EMit * Sizeit) + eit. 
 

   :2  نفنة  فدكلأا ا ندااا ثكنالذج اال )2-2للألا  اث الا اال ) 
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 H2a))نح لب ححم:و اتنحدار الخطل المحقدد تخحب ر القلاق  محو الارض 
 

في ظل الأ ز في الاعتثاس لحجم 

 الششكح كمتغيش معذل للعلاقح

في ظل تجاهل المتغيشاخ 

 النمورج المعذلح

P-Value Beta P-Value Beta 

.004 1.448 .000 .275 Constant 

.004 .892 .000 .117 EM 

.018 .138- - - Size 

.012 .092- - - EM.Size 

 F إحصائيح 47.687 18.543

.000 .000 Sig (F) 

.184 .161 R
2

 

.174 .158 Adj R
2

 
 

اثشتتا    افيلأتتا ارتتاا ثكرساتت  ادتتا ، أنتتو  رتتا إالاتتنا د تتل :حضاام مااس الباادوو الساا بي
Adj Rاثاااستت ، أر اثناتتلذج  تتا ارنللأتتنة، لأر الأاتت  ارناتتا اثفدالأتتا

2
لاثفتتل فلاتت  اثا تتااة ( (

 كم  حش:ر النح لب إلل اتحل   . ,024  إثل ),022اثف سلأالأ  ثكنالذج،  اات ار)
نا د تل اثشتا   إالات قباو، ثتو فتأ لأا إلأ تن ل لارنتلي  منااردأر افيلأا إاااة ا ا نح  ش ا  -أ

،  دلأتتتث  تتتنر ارناتتتا ا ندتتتااا ثتتتو ،  وأ:ضااا ج بقااادم افيلأتتتا ارتتتاا ثكرساتتت  ادتتتا اثاااستتت  
ا تتا ( (P-Value  ، ل ننتتت اث لأاتت  ا دفانثلأتت  ,292  ل كتت   رتتاه ),002ال  تنة للأستتنلي )

  لألأاتن 111,1)%2االانا د تل اثشتا    افيلأتا ارتاا ثكرسات  ادتا اثاااست ، ف تا لتر 
  .114,1 راه دلأث  كيت)

لكتتتتل لتتتال   تتتتن ة  ساااامبل ومقناااوي ، ثتتتو فتتتتأ لأامناااااردأر افيلأتتتا د تتتل اثشتتتتا  ،  شتتت ا  -ب
ا ستتف انا ثكشتتا نت اثا لأتتاة  نث لامتت  اثامتتالأ ، دلأتتث  تتنر ارناتتا اندتتااا افيلأتتا د تتل 

ف تتتتا لتتتتر ( (P-Value  ، ل ننتتتتت اث لأاتتتت  ا دفانثلأتتتت  022,1-اثشتتتتا   ستتتتنث نة للأستتتتنلي )
2%(102,1.  

اااة ا ا تتنح ثتتو فتتأ لأا -ج  ساامبل ومقنااوي أر اثافيلأتتا اثلاتتنب  نثف نلتتا  تتلأر د تتل اثشتتا  ، لا 
لكتتل اثرساتت   تتلأر إاااة ا ا تتنح   تتن ة ا ستتف انا ثكشتتا نت اثا لأتتاة  نث لامتت  اثامتتالأ  ، 

 ، ل ننتتتتتت اث لأاتتتتت  192,1-دلأتتتتتث  تتتتتنر ارناتتتتتا اندتتتتتااا ىتتتتتذا اثافيلأتتتتتا، ستتتتتنث نة للأستتتتتنلي)
ومااس ثاا  :اامثر حباا  الشاارك  عناادم   . 102,1)%2ر  ف تتا لتت ((P-Valueا دفانثلأتت  
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:حا عاااو مااا  محم:ااار إدارة الأربااا ح عمااال كاااا ءة اتساااحثم ر لمشااارك ت المق:ااادة ب لبورصااا  
 المصر: . 

(، الق لاو با خحلاف الحارث:ر H2aوب لح لل :ح  رفاض فارض القاد ، وقباوو الاارض الباد:وا
مشااارك ت المق:ااادة ب لبورصااا  المقناااوي لمم رسااا ت إدارة الأربااا ح عمااال كاااا ءة اتساااحثم ر ل

 المصر:  ، ب خحلاف حب  الشرك .
); Salehi & Gholami,2016 دراساا ت  وححاااي هاا م النح:باا  ماا  ماا  حوصااو إل:ااه

;Alqatamin et al., 2017; Khanh & Nguyen, 2018 Kapoor & Goel,2017  
)Park et al.,2017Maheshwari & Agrawal, 2015 ;  ; لأناتن فلافكتل ات  اااستنت 

) Turegun.,2018 

أر اثشتتتتا نت اث  لأتتتتاة ثتتتتالأين الاعتتتت  أاتتتتا لاااة ا ا تتتتنح ا نانتتتت   نثشتتتتا نت  و:ااااري الب حااااث
اثمتتتتيلأاة اثامتتتتالأ ،  اتتتتن أر اثشتتتتا نت اثمتتتتيلأاة فلا تتتتو   لأتتتتلا عتتتتل اثدمتتتتلا اثفاللأتتتتا، ااتتتتن 

وب لحا لل حز:اد ماس عاد  لأرااين  ر لأ لر اسفلي ا ستف انا ثتالأين أاتا اتر استفلي ا ا تا، 
،  اتن أر اثشتا نت اث  لأتاة لاثفتل لأفتلاعا ثتالأين كا ءة اتسحثم ر ا :قماو ماس كاا ءة اتساحثم ر(

 الااا   لأاة ار اثادفاا أر لأل ا ثالأين إعااط عل ا سف انا.
 ((H2bنح:ب  اخحب ر الارض الارعل الث نل  -6/5/6/3

 لاف نا اتن إذا  تنر فتأ لأا ااناستنت إاااة ا ا تنح لكتل   تن ة ا ستف انا ثكشتا نت اثا لأتاة 
 نث لامتتت  اثامتتتالأ ، لألافكتتتل  تتتنلافسل استتتفلي اثاعتتت  اثاتتتنثل ثكشتتتا  ، فتتتل متتتلأن   اث تتتال 

(H2b)  إدمنةلأنة   ال لالH0 :ان لأكل  
:H0 تسااحثم ر لمشاارك ت ت :خحمااف الحاارث:ر المقنااوي لمم رساا ت إدارة الأرباا ح عماال كااا ءة ا

 المق:دة ب لبورص  المصر:  ب خحلاف مسحوي الرف  الم لل لمشرك .
  2ل لاف نا ىذا اث ال فل اسفلااال نالذج ا ندااا اال )

 

INVit = β0 + β1EMit+ β2Levit + β3(EMit * Levit) + eit        (3) 
 

  :2)  نفنة  فدكلأا ا ندااا ثكنالذج اال 2-2للألا  اث الا اال ) 
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 H2b))نح لب ححم:و اتنحدار الخطل المحقدد تخحب ر القلاق  محو الارض 
 

في ظل الأ ز في الاعتثاس 

لمستو  الشفع المالي للششكح 

 كمتغيش معذل للعلاقح

في ظل تجاهل المتغيشاخ 

 النمورج المعذلح

P-Value Beta P-Value Beta 

.000 .412 .000 .275 Constant 

.000 .275 .000 .117 EM 

.044 .345- - - Lev 

.002 .360- - - EM.Lev 

 F إحصائيح 47.687 19.636

.000 .000 Sig (F) 

.193 .161 R
2

 

.183 .158 Adj R
2

 
 

، أنتتو  رتتا إالاتتنا استتفلي اثاعتت  اثاتتنثل ثكشتتا    افيلأتتا ارتتاا :حضاام مااس الباادوو الساا بي
Adj Rالأاتت  ارناتتا اثفدالأتتا ثكرساتت  ادتتا اثاااستت ، أر اثناتتلذج  تتا ارنللأتتنة، لأر

2
لاثفتتل ( (

كماا  حشاا:ر النحاا لب إلاال  . ,022  إثتتل ),022فلاتت  اثا تتااة اثف ستتلأالأ  ثكناتتلذج،  اات اتتر)
 اتحل  

إالاتنا استفلي اثاعت   قباو، ثتو فتأ لأا إلأ تن ل لارنتلي  مناردأر افيلأا إاااة ا ا نح  ش ا  -أ
، دلأتتتث  تتتنر ارناتتتا  وأ:ضااا ج بقااادماثاتتتنثل ثكشتتتا    افيلأتتتا ارتتتاا ثكرساتتت  ادتتتا اثاااستتت  

      ، ل ننتتتتت اث لأاتتتت  ا دفانثلأتتتت  ,222  ل كتتتت   رتتتتاه ),002ا ندتتتتااا ثتتتتو ، ال  تتتتنة للأستتتتنلي )
P-Value) ) ، ا ا االانا اسفلي اثاعت  اثاتنثل ثكشتا    افيلأتا ارتاا ثكرسات  ادتا اثاااست
  .111,1  لألأان  راه دلأث  كيت)111,1)%2ف ا لر 

لكتتل  ساامبل ومقنااوي ، ثتتو فتتأ لأامنااارد  اثاتتنثل ثكشتتا   ،  شتت ا أر افيلأتتا استتفلي اثاعتت -ب
لال   ن ة ا سف انا ثكشا نت اثا لأاة  نث لام  اثامالأ ، دلأث  نر ارناا اندتااا افيلأتا 

       ، ل ننتتتتتت اث لأاتتتتت  ا دفانثلأتتتتت  242,1-استتتتتفلي اثاعتتتتت  اثاتتتتتنثل ثكشتتتتتا   ستتتتتنث نة للأستتتتتنلي ) 
P-Value))  144,1)% 2ف ا لر.  

اااة ا ا تتنح ثتتو فتتأ لأاأر  -ج  اثافيلأتا اثلاتتنب  نثف نلتتا  تتلأر استتفلي اثاعتت  اثاتتنثل ثكشتتا   ، لا 
لكتل اثرسات   تلأر إاااة ا ا تنح   تن ة ا ستف انا ثكشتا نت اثا لأتاة  نث لامت   سمبل ومقناوي

 ، ل ننتت اث لأات  221,1-اثامالأ  ، دلأث  نر ارناا اندااا ىذا اثافيلأا، ستنث نة للأستنلي)
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وماااس ثااا  :ااامثر مساااحوي الرفااا  المااا لل  . 112,1)%2ف تتتا لتتتر ( (P-Valueا دفانثلأتتت 
لمشاارك  عناادم  :حا عااو ماا  محم:اار إدارة الأرباا ح عماال كااا ءة اتسااحثم ر لمشاارك ت المق:اادة 

 ب لبورص  المصر: . 
، الق لاو با خحلاف الحارث:ر (H2b)وب لح لل :ح  رفض فارض القاد ، وقباوو الاارض الباد:و

بااا ح عمااال كاااا ءة اتساااحثم ر لمشااارك ت المق:ااادة ب لبورصااا  المقناااوي لمم رسااا ت إدارة الأر 
 المصر:  ، ب خحلاف مسحوي الرف  الم لل لمشرك .

 & Zamri et al., 2013 ; Afza)دراسا ت  وححااي ها م النح:با  ما  ما  حوصاو إل:اه

Khanh & Nguyen, 2018 Rashid  ,2014 ; Kapoor & Goel,2017 ;  لأناتن 
)Banimahd et al., 2014  et al.,2014; Chamberlainفلافكتتل اتت  اااستتنت 

;Lazzem & Jilani,2018) . 

ىتتذه اثنفلأ تت  فا تت  إثتتل أر اثاتتالأالأر عتتل اثشتتا نت اثامتتالأ  ذات اثاعتت   و:ااري الب حااث أس
اثاتتنثل اثااف تت  لألا يتتلر  ستتلأطاة اتتر اثتتااةنلأر، دلأتتث لأا تتا استتفلي اثتتالألر لستتلأك  اتتيط اتتر 

ا ستتف انا ثكشتتا  . ااتتن لأ رتتا اتتر اثمتترب  ننتتب اثا ااتتلأر ثامتتا لاااا تت    تتن ة اتتاااات 
لكتتلأيل ا نلاتتااط عتتل ااناستتنت إاااة ا ا تتنح.  اتتن أنيتتل أ  تتا اىفاناتتن  شتتأر ا ستتف انا  لأتتا 

  تتتتن ة ا ستتتتف انا ثكشتتتتا   لكتتتتء شتتتتالط اث تتتتل  ثكشتتتتا    ستتتت ب  لأتتتتناة اثالاتتتتنطا،  اتتتتن فتتتتؤ ا 
اي اس فيتن اتر  ننتب لأا ر الف نا   ن ة ا سف انا ثكشا   اؤشااة لكء ات اثاالألنلأ ،  دلأث 

 اثا االأر.
 ((H2cنح:ب  اخحب ر الارض الارعل الث لث  -6/5/6/4

 لاف نا اتن إذا  تنر فتأ لأا ااناستنت إاااة ا ا تنح لكتل   تن ة ا ستف انا ثكشتا نت اثا لأتاة 
 (H2c) نث لام  اثامالأ ، لألافكل  نلافسل نلع اأي ااااب اثدسن نت، فتل متلأن   اث تال 

  ان لأكل: H0إدمنةلأنة   ال لال 
:H0  ت :خحمااف الحاارث:ر المقنااوي لمم رساا ت إدارة الأرباا ح عماال كااا ءة اتسااحثم ر لمشاارك ت

 المق:دة ب لبورص  المصر:  ب خحلاف نوع رأي مراقب الحس ب ت.
  4ل لاف نا ىذا اث ال فل اسفلااال نالذج ا ندااا اال )

(4)  INVit = β0 + β1EM it+ β2OP it + β3 (EM it *OP it) + eit  

  :4  نفنة  فدكلأا ا ندااا ثكنالذج اال )4-2للألا  اث الا اال ) 
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 H2c))نح لب ححم:و اتنحدار الخطل المحقدد تخحب ر القلاق  محو الارض 
 

في ظل الأ ز في الاعتثاس لنوع 

سأ  مشاقة حساتاخ الششكح 

 كمتغيش معذل للعلاقح

في ظل تجاهل المتغيشاخ 

 النمورج المعذلح

P-Value Beta P-Value Beta 

.216 .110- .000 .275 Constant 

.000 .265- .000 .117 EM 

.000 .147 - - OP 

.000 .146 - - EM.OP 

 F إحصائيح 47.687 30.065

.000 .000 Sig (F) 

.268 .161 R
2

 

.259 .158 Adj R
2

 
 

دستتن نت اثشتتا    افيلأتتا ، أنتتو  رتتا إالاتتنا نتتلع اأي ااااتتب :حضاام مااس الباادوو الساا بي
  ( Adj R2ارتاا ثكرسات  ادتا اثاااست ، أر اثناتلذج  تا ارنللأتنة، لأر الأات  ارناتا اثفدالأتا

كماا  حشاا:ر النحاا لب  . ,229  إثتتل ),022لاثفتتل فلاتت  اثا تتااة اثف ستتلأالأ  ثكناتتلذج،  اات اتتر)
 إلل اتحل  

إالاتتتنا نتتتلع اأي  قباااو، ثتتتو فتتتأ لأا إلأ تتتن ل لارنتتتلي  منااااردأر افيلأتتتا إاااة ا ا تتتنح  شتتت ا  -أ
ااااتتب اثدستتن نت  افيلأتتا ارتتاا ثكرساتت  ادتتا اثاااستت ، دلأتتث  تتنر ارناتتا ا ندتتااا ثتتو ، 

إالانا نلع اأي ااااتب  بقد ،سمبل ومقنوي  .   لأنان أم   ثو فأ لأا ,002ال  نة للأسنلي )
ا ندتتااا ثتتو ، ستتنث نة  اثدستتن نت  افيلأتتا ارتتاا ثكرساتت  ادتتا اثاااستت  دلأتتث أمتت   ارناتتا

   111,1)%2ف ا لتر  ((P-Value  ، عل دلأر  ننت اث لأا  ا دفانثلأ  ,222-للأسنلي )
 سلا  ا ا أل  را االانا نلع اأي ااااب اثدسن نت  افيلأا اراا ثكرسا  ادا اثاااس .

إ:باا بل ومقنااوي  ، ثتتو فتتأ لأامناااردأر افيلأتتا نتتلع اأي ااااتتب دستتن نت اثشتتا   ،  شتت ا  -ب
لال   ن ة ا سف انا ثكشتا نت اثا لأتاة  نث لامت  اثامتالأ ، دلأتث  تنر ارناتا اندتااا لكل 

      ، ل ننتتتت اث لأاتتت  ا دفانثلأتتت  042,1افيلأتتتا نتتتلع اأي ااااتتتب اثدستتتن نت ال  تتتنة للأستتتنلي )
P-Value) ) 111,1)% 2ف ا لر.  

اااة ا ا تتن -ج  ح ثتتو فتتأ لأاأر اثافيلأتتا اثلاتتنب  نثف نلتتا  تتلأر نتتلع اأي ااااتتب اثدستتن نت ، لا 
لكل اثرسا   لأر إاااة ا ا نح   تن ة ا ستف انا ثكشتا نت اثا لأتاة  نث لامت  إ:ب بل ومقنوي 



 عيٚ مفاءة الاظخزَاز.......... ٍَازظاث إدازة الأزباطأرس                               إبراهيم أحمد إبراهيم شرف/ د 

266 

 

 ، ل ننتت اث لأات  042,1اثامالأ  ، دلأث  نر ارناا اندااا ىذا اثافيلأا، ال  نة للأستنلي) 
ومااس ثاا  :اامثر نااوع رأي مراقااب حساا ب ت  . 111,1)%2ف تتا لتتر   ((P-Valueا دفانثلأتت 

الشاارك  عناادم  :حا عااو ماا  محم:اار إدارة الأرباا ح عماال كااا ءة اتسااحثم ر لمشاارك ت المق:اادة 
 ب لبورص  المصر: . 

الق لاو با خحلاف الحارث:ر  (،H2c)وب لح لل :ح  رفاض فارض القاد ، وقباوو الاارض الباد:و
ر لمشااارك ت المق:ااادة ب لبورصااا  المقناااوي لمم رسااا ت إدارة الأربااا ح عمااال كاااا ءة اتساااحثم 

 المصر:  ، ب خحلاف نوع رأي مراقب الحس ب ت.
 ;Moradi et al ,2013) دراسااا ت وححاااي هااا م النح:بااا  مااا  مااا  حوصاااو إل:اااه

Tsipouridou & .Spathis ,2014; Banimahd et al.,2014)  

ىذه اثنفلأ   فا    ر اثااا رلأر اا لأ لنتلر أ  تا دسنستلأ  ف تنه اثشتا    و:ري الب حث أس
اثفتتل ثتتالأين ااناستتنت إاااة ا ا تتنح ستتن   ، ل نثفتتنثل لأتتؤ ا لكتتل أد تتنايل لنتتلع األأيتتل اثاينتتل 

 اثاسف ا  ، ا نان   ألاا ثلأس ثالأ  ااناسنت إاااة ا ا نح.
  H2نح:ب  اخحب ر الارض الث نل الرل:سل  -6/5/6/5

 نا اتن إذا  تنر فتأ لأا ااناستنت إاااة ا ا تنح لكتل   تن ة ا ستف انا ثكشتا نت اثا لأتاة  لاف
 نث لام  اثامتالأ ، لألافكتل  تنلافسل ا  تا اثف تنلكل ال اتنثل ثد تل اثشتا   لاستفلي اثاعت  

  (H2)اثاتتنثل لنتتلع نتتلع اأي ااااتتب اثدستتن نت. فتتل متتلأن   اث تتال اث تتننل اثاةلأستتل ثك دتتث 

  ان لأكل:  H0إدمنةلأنة   ال لال 
:H0  ت :خحمااف الحاارث:ر المقنااوي لإدارة الأرباا ح عماال كااا ءة اتسااحثم ر لمشاارك ت المق:اادة

لحباا  الشاارك  ومسااحوي الرفاا   ب لبورصاا  المصاار:  باا خحلاف الأثاار الحااا عمل الإبماا لل
 الم لل ونوع نوع رأي مراقب الحس ب ت.

  2ل لاف نا ىذا اث ال فل اسفلااال نالذج ا ندااا اال )
(5)   INVit = β0 + β1EMit+ β2Sizeit +β3Levit +β4OPit + β5EMit * 

Sizeit + β6EMit * Levit + β7 EMit * OP it + eit 

   :2  نفنة  فدكلأا ا ندااا ثكنالذج اال )2-2للألا  اث الا اال ) 
            نح لب ححم:و اتنحدار الخطل المحقدد تخحب ر القلاق  محو الارض 

 H2))الرل:سل الث نل 
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في ظل الأ ز في الاعتثاس 

لمتغيشا) حجم الششكح، ومستو  

الشفع المالي ، ونوع سأ  مشاقة 

الحساتاخ( كمتغيشاخ معذلح 

 للعلاقح محل الذساسح

في ظل تجاهل المتغيشاخ 

 النمورج المعذلح

P-Value Beta P-Value Beta 

.799 -.137 .000 .275 Constant 

.136 .564- .000 .117 EM 

.749 .019 - - Size 

.224 .049 - - EM.Size 

.009 -.435 - - Lev 

.001 -.382 - - EM.Lev 

.000 .171 - - OP 

.000 .165 - - EM.OP 

 F إحصائيح 47.687 15.244

.000 .000 Sig (F) 

.306 .161 R
2

 

.286 .158 Adj R
2

 
 

افيلأاات) د ل اثشا  ، لاستفلي اثاعت  اثاتنثل ، أنو  را إالانا :حضم مس البدوو الس بي
ثكشا  ، لنلع اأي ااااب اثدسن نت  ارنة  افيلأاات ارتاا ثكرسات  ادتا اثاااست ، أر اثناتلذج 

Adj R تتا ارنللأتتنة، لأر الأاتت  ارناتتا اثفدالأتتا
2
لاثفتتل فلاتت  اثا تتااة اثف ستتلأالأ  ثكناتتلذج،  ((

 كم  حش:ر النح لب إلل اتحل   . ,222  إثل ),022 اات ار)
إالاتنا افيلأتاات) د تل  قباو حرث:ر إ:ب بل ومقنوي، ثتو مناردأر افيلأا إاااة ا ا نح  ش ا  -

اثشتتا  ، لاستتفلي اثاعتت  اثاتتنثل ثكشتتا  ، لنتتلع اأي ااااتتب اثدستتن نت  ارتتنة  افيلأتتاات اراثتت  
 .   لأناتتن ,002) ثكرساتت  ادتتا اثاااستت  ، دلأتتث  تتنر ارناتتا ا ندتتااا ثتتو ، ال  تتنة للأستتنلي

إالاتتنا فكتتز اثافيلأتتاات ارتتنة،  افيلأتتاات اراثتت   بقااد ،ساامبل ور:اار مقنااوي أمتت   ثتتو فتتأ لأا 
  ، عتتتل ,224-ثكرساتت  ادتتا اثاااستتت  دلأتتث أمتت   ارناتتتا ا ندتتااا ثتتو ، ستتتنث نة للأستتنلي )

  .022,1لفسنلي) %2ف لأا لر  ((P-Valueدلأر  ننت اث لأا  ا دفانثلأ  
لكتل  إ:با بل ولكاس ر:ار مقناوي ، ثتو فتأ لأامنارداثشا  ،  شت ا  علأان لأفرك    افيلأا د ل -

  تتن ة ا ستتف انا ثكشتتا نت اثا لأتتاة  نث لامتت  اثامتتالأ  ، دلأتتث  تتنر ارناتتا اندتتااا افيلأتتا 
ف لأتتا لتتر  ((P-Value ، ل ننتتت اث لأاتت  ا دفانثلأتت  109,1د تتل اثشتتا   ال  تتنة للأستتنلي )

  تلأر د تل اثشتا  ، إاااة ا ا تنح ثتو فتأ لأا وف:م  ب لمحم:ر الخا ص ب لحا عاو . 249,1)2%
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لكتتتل اثرساتتت   تتتلأر إاااة ا ا تتتنح ل  تتتن ة ا ستتتف انا ثكشتتتا نت اثا لأتتتاة  إ:بااا بل ر:ااار مقناااوي
 ، 149,1 نث لامتتت  اثامتتتالأ  ، دلأتتتث  تتتنر ارناتتتا اندتتتااا ىتتتذا اثافيلأتتتا، ال  تتتنة للأستتتنلي)

:اامثر محم:اار  ومااس ثاا  لاا  . 224,1)%2ف لأتتا لتتر  ((P-Valueل ننتتت اث لأاتت  ا دفانثلأتت 
  تن ة ا ستف انا ثكشتا نت اثا لأتاة  إاااة ا ا نح لكلحب  الشرك  عندم  :حا عو م  محم:ر 

 .   نث لام  اثامالأ 
 سامبل و مقناوي ، ثتو فتأ لأامنااردعلأان لأفرك    افيلأا اسفلي اثاعت  اثاتنثل ثكشتا  ،  شت ا  -

نر ارناتتتا اندتتتااا لكتتتل   تتتن ة ا ستتتف انا ثكشتتتا نت اثا لأتتتاة  نث لامتتت  اثامتتتالأ  ، دلأتتتث  تتت
  ، ل ننتتت اث لأاتت  ا دفانثلأتت      422,1-افيلأتتا استتفلي اثاعتت  اثاتتنثل ثكشتتا   ستتنث نة للأستتنلي )

P-Value) ) تلأر استفلي اثاعت   وف:م  ب لمحم:ر الخ ص ب لحا عاو  .119,1)% 2ف ا لتر 
اااة ا ا تتنح، ثتتو فتتأ لأا  تتنح لكتتل اثرساتت   تتلأر إاااة ا ا  ساامبل و مقنااوي اثاتتنثل ثكشتتا   ، لا 

ل  تتتن ة ا ستتتف انا ثكشتتتا نت اثا لأتتتاة  نث لامتتت  اثامتتتالأ  ، دلأتتتث  تتتنر ارناتتتا اندتتتااا ىتتتذا 
ف تتتتتتتتا  ((P-Value ، ل ننتتتتتتتتت اث لأاتتتتتتتت  ا دفانثلأتتتتتتتت  222,1-اثافيلأتتتتتتتتا، ستتتتتتتتنث نة للأستتتتتتتتنلي )

عناادم  :حا عااو ماا  استتفلي اثاعتت  اثاتتنثل ثكشتتا   ومااس ثاا  :اامثر محم:اار  . 110,1)%2لتتر
 .  ا سف انا ثكشا نت اثا لأاة  نث لام  اثامالأ   ن ة  إاااة ا ا نح لكلمحم:ر 

لكتتل   تتن ة  إ:باا بل مقنااوي ، ثتتو فتتأ لأامناااردأر افيلأتتا نتتلع اأي ااااتتب اثدستتن نت،  شتت ا  -
ا ستف انا ثكشتتا نت اثا لأتتاة  نث لامت  اثامتتالأ ، دلأتتث  تتنر ارناتا اندتتااا افيلأتتا نتتلع اأي 

ف تتتا  ((P-Value دفانثلأتت    ، ل ننتتت اث لأاتت  ا020,1ااااتتب اثدستتن نت ال  تتنة للأستتنلي )
 تتتتلأر افيلأتتتتاي نتتتتلع اأي ااااتتتتب  وف:ماااا  باااا لمحم:ر الخاااا ص ب لحا عااااو  .111,1)%2لتتتتر 

اااة ا ا تتنح ثتتو فتتأ لأا لكتتل اثرساتت   تتلأر إاااة ا ا تتنح  أ:ضاا ج إ:باا بل ومقنااوي اثدستتن نت لا 
ل  تتتن ة ا ستتتف انا ثكشتتتا نت اثا لأتتتاة  نث لامتتت  اثامتتتالأ  ، دلأتتتث  تتتنر ارناتتتا اندتتتااا ىتتتذا 

ف تتتتتا لتتتتتر  ((P-Value  ، ل ننتتتتتت اث لأاتتتتت  ا دفانثلأتتتتت  022,1فيلأتتتتتا، ال  تتتتتنة للأستتتتتنلي)اثا
، عنادم  :حا عاو ما  محم:ار نتلع اأي ااااتب اثدستن نتومس ث  :مثر محم:ار  . 111,1)2%

 .  ن ة ا سف انا ثكشا نت اثا لأاة  نث لام  اثامالأ عمل إاااة ا ا نح 
اثافيلأتتاات اثاراثتت  ثكرساتت  ادتتا اثاااستت  عتتل    اثا نانتت   تتلأر 2-2للألاتت  اث تتالا ااتتل ) 

 دنث  الاف ناىل  ش ا ا اا، لدنث  الاف ناىل  ش ا ف نلكل، لكل اثرسا  ادا اثاااس  :
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    مق رن  ب:س المحم:رات المقدل  لمقلاق  محو الدراس  فل ح ل  اخحب ره  بشكو مارد
ا كمحم:رات مسحقم (، وح ل  اخحب ره  بشكو حا عمل م  محم:ر إدارة الأرب ح، لمارض 

 H2))الرل:سل الث نل 
 

المتغيش  فشديح تفاعليح

 P-Value Beta P-Value Beta المعذل

- - .749 .019 Size 

.224 .049 - - Size.EM 

- - .009 -.435 Lev 

.001 -.382 - - Lev.EM 

- - .000 .171 OP 

.000 .165 - - OP.EM 
 

وب لس فإس المحم:رات المقدلا  الخ صا  بمساحوي الرفا  الما لل لمشارك ، وناوع رأي مراقاب 
الحسا ب ت، كا س حارث:ره  مقنو:ا ج ساواء حا  اخحبا ره  بماارده ، أو عنادم  حا  اخحبا ره  بشااكو 
حا عمل إبم لل م  ب قل المحم:رات عمل القلاق  محو الدراس . أم  محم:ر حب  الشارك  فا س 

مقنو: ج سواء ح  اخحب رم بماردم، أو بشاكو حاا عمل ما  محم:ار إدارة الأربا ح،  حرث:رم ك س ر:ر
 عمل القلاق  محو الدراس  . 

بدرباا  كب:اارة، الق لااو  (H2)وب لحاا لل :ااح  رفااض فاارض القااد  ، وقبااوو الااارض البااد:و
ب خحلاف الحارث:ر المقناوي لمم رسا ت إدارة الأربا ح عمال كاا ءة اتساحثم ر لمشارك ت المق:ادة 

لحب  الشارك  ومساحوي الرفا  الما لل  ب لبورص  المصر:  ب خحلاف الأثر الحا عمل الإبم لل
 ونوع رأي مراقب الحس ب ت.

 ;Moradi et al ,2013)دراسااا ت  وححااااي هااا م النح:بااا  مااا  مااا  حوصااامت إل:اااه

;  ; Park et al.,2017Tsipouridou & Spathis ,2014; Banimahd et al.,2014 

Turegun.,2018  ب:نما  حخحماف ما  دراسا ت ;Alqatamin Kapoor & Goel,2017(

) ; Khanh & Nguyen, 2018 Lazzem & Jilani,2018 et al., 2017; 

بماا تج  ىتتذه اثنفلأ تت  فا تت   متت   لناتت  إثتتل أر ااناستتنت إاااة ا ا تتنح  :ااري الب حااث أس وا 
فؤ ا لكل ااااات ا سف انا لف ركيتن اشتلى ، لف رتا اثشتا نت فندتال لتر اثاستفلا ا ا تا 
ثسسف انا، لأر افيلأاي اسفلي اثاع  اثانثل ثكشتا   لنتلع اأي ااااتب اثدستن نت لأتؤ اار لكتل 

 متلاة ا تااه أل  شت ا ف تنلكل لىتل اتن لأؤ تا متد   اثرسا  ادا اثاااس  ستلا  فتل الاف ناىاتن
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اث ااتتلأر اث تتاللألأر اث تتننل لاث نثتتث.  لأناتتن لأتتؤ ا د تتل اثشتتا   لكتتل   تتن ة ا ستتف انا عتتل دنثتت  
وأخ:ااراج ومااس . H2aالاف تتناه  شتت ا ا تتاا ع تتط) الر اثافيلأتتاات ا لاتتاا   اتتن عتتل دنثتت  اث تتال

ثشتا نت ثكاستفلي ا ا تا ثسستف انا عأنتو اتر اثمترب أر فمتا ا الن ح:  القمم:  أو الواقق:ا 
  س ب لال فان ا اثاركلانت لاثذي لأس  و انلاااط اثشا نت عل ااناسنت إاااة ا ا نح. 

 ححم:و الحس س:    -6/5/6/6
 ر اا  فدكلأا اثدسنسلأ  ار لاسا فيلألأا طالأ   اث لأتنس، لفدالأتااة طالأ ت  الأتنس  انل اث ندث
لاثافركتت     تتن ة ا ستتف انا لاثفتتل فتتل الأنستتو لع تتنة ثكفدكلأتتا ا سنستتل  نستتفلااال  المحم:اار الحاا ب 

نالذج ألاا، لذثز ث لأنر ألأنر ار طا  اث لأنس أعاا ثكفد   ار اثرسانت ادتا اثاااست  عتل 
 Ge et 2102  تل ،     ;Verdi, 2006) لأة  ا لانا اثامالأ . لذثز الأنسن لكل اااس  

; al.,2017) .  فتتتل إلتتتناة فشتتتيلأا اثناتتتلذج اثاستتتفلاال  لاف تتتنا عتتتال اث دتتتث ا لا، لاثتتتذي
لأفركتت   فتتأ لأا إاااة ا ا تتنح لكتتل   تتن ة ا ستتف انا ثكشتتا نت اثا لأتتاة  نث لامتت  اثامتتالأ . لفتتل 

 لاف تنا عتال  1)إ اا  فدكلأا اثدسنسلأ   ن لفانا لكتل ن تس ناتلذج ا ندتااا اثستن   ااتل )
 لأ  ثيذا اثنالذج:اث دث ا لا، لعلأان لأكل فلا

  (6)  INVit = β0 + β1 EMit + eit 

 :    0)دلأث فل الأنس   ن ة ا سف انا  ا ث  اثنالذج اثفنثل 
Investit =𝛼0 + 𝛼1Growth i,t-1 +𝛼2 Leverage i,t-1 + 𝛼3Cash i,t-1+ 𝛼4 

Size i,t-1  + 𝛼5 Returni,t-1+ 𝛼6 Age i,t-1  + 𝛼7 Investmenti,t-1 +eit. 

    2  نفنة  فدكلأا ا ندااا ثكنالذج اال )2-2للألا  اث الا اال ) 
 
 
 
 
 

                                                 
(2)

حاٌ حعسٝاب ٍخسٞاساث اىَْا٘ذس اىَعاخ دً راٜ  ٞاااض اىَخسٞاس اىخااب، ٗاى ااح بخغيٞاو اىغعاظاٞت ٗاىَخعيااق  – 

 بنفاءة الاظخزَاز مَا ظبق بضدٗه ح٘صٞب ٗ ٞاض ٍخسٞساث اىدزاظت.
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فل ظو نمو ج  H1) )حوض:م لنح لب اخحب ر الارض الأوو  (7-6بدوو رق  ا
 ححم:و الحس س:  ونمو ج الححم:و الأس سل

  

 في ظل تحليل الحساسيح
 في ظل التحليل الاساسي

 
 النمورج

 H1الفشض الأول 

P-Value Beta P-Value Beta Variables 

.000 -.136 .000 .275 Con 

.000 -.139 .000 .117 EM 

.219 .161 R2 

.216 .158 Adj R2 

 F إحصائيح 47.687 69.523

.000 .000 Sig (F) 

 نتيجح ا تثاس الفشض حٌ  ب٘ىٔ حٌ  ب٘ىٔ
 

ا لا عتل دنثت  ثكناتلذج اثافركت   تنث ال  P-Value))لأفا  انلا نل اث لأا  ا دفانثلأت  
، ااتن  %2 فدكلأا اثدسنسلأ ،  ان عتل دنثت  اثفدكلأتا ا سنستل، لنتا استفلي اثارنللأت  اثا  تلا

لأرنتتل متتسدلأ  اثناتتلذ لأر ا سنستتل لاثدسنستتلأ   لاف تتنا اثرساتتنت ادتتا اثاااستت ،  اتتن فشتتلأا 
   اثسن   إثل ا فل:2-2اال ) نفنة   الا

Adj R تنثا لع ثك تالا اثستن   لأفات  أر الأات  ارناتا اثفدالأتا  -أ
2
لاثفتل فلات  اثا تااة  ((

اثف سلأالأ  ث ا نالذج لكل داه ،  اات عل  ا نالذج فدكلأا اثدسنستلأ  ثك تال ا لا لنتو 
 عل دنث  اثفدكلأا ا سنسل، ا ل فانؤا اث لة اثف سلأالأ  ثين.  

ثااناستتتنت إاااة ا ا تتتنح لكتتتل  مقناااوي اعلأاتتتن لأفركتتت   تتتنث ال ا لا، لأفاتتت  ل تتتلا فتتتأ لأ -ب
. وعم:ااه حاا  رفااض   تتن ة ا ستتف انا ستتلا  عتتل دنثتت  فدكلأتتا اثدسنستتلأ  أل اثفدكلأتتا ا سنستتل

فرض القد  وقبوو الارض البد:و الق لو بوبود حرث:ر مقنوي لمم رس ت إدارة الأربا ح عمال 
 H1الاااارض كااا ءة اتساااحثم ر ب لشااارك ت المق:اادة ب لبورصااا  المصااار: . ومااس ثااا  قباااوو 

 بنمو ج ححم:و الحس س:  والنمو ج الأس سل لمدراس .
إدارة الأرب ح عمل كا ءة اتسحثم ر لمشارك ت اثفأ لأا اثارنلي ثااناستنت  و:ري الب حث أس

عتتل  تتا اثناتتلذج اث تتالأا) فدكلأتتا اثدسنستتلأ  ، لألأاتتنة عتتل دنثتت   المق:اادة ب لبورصاا  المصاار: 
أر ىتتذه  كماا  :ااري الب حااث نثفدكلأتتا ا سنستتل.  اثناتتلذج ا سنستتل،  لأؤلأتتا متتد  اث تتال ا لا

اثنفلأ   فالل فل و اث ندتث لنتا الافلأتناه ثطتا  الأتنس اثافيلأتاات عتل  لأةت  ا لاتنا اثامتالأ .، 
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وبصاا  ع ماا  :اري الب حااث وباود حاارث:ر مقناوي إ:باا بل لمم رسا ت إدارة الأرباا ح عمال عااد  
ثا  حارث:ر مقناوي سامبل عمال وماس ، كا ءة اتسحثم ر لمشارك ت المق:ادة ب لبورصا  المصار: 

   كا ءة اتسحثم ر ححل م  اخحلاف طر:ق  ق: س محم:ر كا ءة اتسحثم ر ناسه.
 خلاص  نح لب اخحب ر فروض البحث  -6/5/7

 :وضم البدوو الح لل خلاص  نح:ب  اخحب ر فروض البحث 
 

 صيغح الفـشض الفشض

نتيجح ا تثاس 

الفشض )التحليل 

 الأساسي(

نتيجح ا تثاس 

)تحليل  الفشض

 الحساسيح(

الفشض الأول 

H1 

حؤرس ٍَازظاث إدازة الأزباط ٍعْ٘ٝاً عيٜ مفاءة الاظاخزَاز 

 باىشسماث اىَقٞدة باىب٘زصت اىَيسٝت.
 حٌ  ب٘ىٔ حٌ  ب٘ىٔ

الفشض 

الفشعي الأول 

H2a 

ٝ خياااب اىخاااأرٞس اىَعْااا٘ٛ ىََازظااااث إدازة الأزبااااط عياااٜ 

اىَيااسٝت  مفاااءة الاظااخزَاز باىشااسماث اىَقٞاادة باىب٘زصاات

 باخخ   عضٌ اىشسمت.

 

 حٌ  ب٘ىٔ
 

الفشض 

الفشعي الثاني 

H2b 

ٝ خياااب اىخاااأرٞس اىَعْااا٘ٛ ىََازظااااث إدازة الأزبااااط عياااٜ 

مفاااءة الاظااخزَاز باىشااسماث اىَقٞاادة باىب٘زصاات اىَيااسٝت 

 باخخ   ٍعخ٘ٛ اىسر، اىَاىٜ ىيشسمت.

 

 حٌ  ب٘ىٔ
 

الفشض 

الفشعي الثالث 

H2c 

ىََازظااااث إدازة الأزبااااط عياااٜ  ٝ خياااب اىخاااأرٞس اىَعْااا٘ٛ

مفاااءة الاظااخزَاز باىشااسماث اىَقٞاادة باىب٘زصاات اىَيااسٝت 

 باخخ   ّ٘  زأٛ ٍسا ء اىغعاباث.

 

 حٌ  ب٘ىٔ
 

الفشض الثاني 

H2 

ٝ خياااب اىخاااأرٞس اىَعْااا٘ٛ ىََازظااااث إدازة الأزبااااط عياااٜ 

مفاااءة الاظااخزَاز باىشااسماث اىَقٞاادة باىب٘زصاات اىَيااسٝت 

اىشااسمت ٍٗعااخ٘ٛ اىسراا، اىَااااىٜ باااخخ   مااو ٍااِ عضاااٌ 

 ّٗ٘  زأٛ ٍسا ء اىغعاباث ٍعاً.

  حٌ  ب٘ىٔ بدزصت مبٞسة

 

 نح لب البحث والحوص: ت ومب تت البحث المقحرح    -6/6
لأفنتتتتنلا ىتتتتذا اث تتتت   اتتتتر اث دتتتتث لااتتتتنة ثنفتتتتنة  اث دتتتتث، لاثفلمتتتتلأنت، لا تتتتن ت اث دتتتتث 

 اثا فاد ، لذثز لكل اثندل اثفنثل:   
 نح لب البحث  -6/6/1

فنتتتتنلا اث دتتتتث اااستتتت  لالاف تتتتنا اثرساتتتت   تتتتلأر ااناستتتتنت إاااة ا ا تتتتنح ل  تتتتن ة ا ستتتتف انا 
 نثشتتا نت  لأتتا اثانثلأتت  اثا لأتتاة  نث لامتت  اثامتتالأ .  اتتن فنتتنلا اث دتتث اااستت  لالاف تتنا اتتن إذا 

نتلع اأي  ننت ىذه اثرسات  اثفأ لأالأت  فلافكتل  تنلافسل د تل اثشتا  ، لاستفلي اثاعت  اثاتنثل، ل 
ااااتتب اثدستتن نت  افيلأتتاات اراةثتت  ثكرساتت  اثاةلأستتلأ  ادتتا اثاااستت . للأا تتر  كتتلاة أىتتل نفتتنة  

 اث دث،  ش لأو اثن اي لاثفط لأ ل لكل اثندل اثفنثل:
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  لاكتتتتب اث دتتتتث إثتتتتل أر   تتتتن ة ا ستتتتف انا فرنتتتتل استتتتف انا ف:ماااا  :حقمااااي ب لشااااي النظااااري ،
لأ  اثال  تتتت ، لأر    تتتتن ة ا ستتتتف انا اثشتتتتا نت عتتتتل اثاشتتتتاللنت ذات اث لأاتتتت  اثدنثلأتتتت  اثمتتتتنع

 فتتنلا ل لنتتاان فندتتال اثشتتا   لتتر د تتل ا ستتف انا اثد تتل ا ا تتا، ستتلا  عتتل شتت ا إعتتااط
)ا نثيتت   عتتتل ا ستتتف انا، أل ن تتتب عتتتل ا ستتتف اناات، لأر اثستتت ب اثاةلأستتتل عتتتل لتتتال   تتتن ة 

 اثلانم . ا سف انا لأا   ثرال فان ا اثاركلانت، نفلأ   الأنل اثاالأالأر  فد لأ  امنثديل 
   إثتتل أر  تتلاة اث تتلاةل اثانثلأتت  فستتنىل عتتل اثفلامتتلأب كماا  خمااص البحااث فاال شااقه النظااري

ا ا تتتا ثكاتتتلااا، اتتتر لاتتتسا ف كلأتتتا لتتتال فان تتتا اثاركلاتتتنت، لفدستتتلأر اتتتر الافلأتتتنا اث تتتاب 
ا سف انالأ ، لف كا ار العااط أل اثن ب عتل ا ستف انا، دلأتث فتاف ط  تلاة اثف تنالأا اثانثلأت  

ا ستف انا ا ا تا. لأر اف تنه اثشتا نت ندتل إاااة ا ا تنح ثفد لأت  امتنثديل  إلأ ن نة  استفلي
لأ كا ار  لاة اثاركلانت اثانثلأ ، للأؤ ا للأشله ااااات ا سف انا، للأ رتا اثشتا نت فندتال 
لتتر اثاستتفلا ا ا تتا ثسستتف انا ااتتن لأ كتتتا اتتر   تتن ة ا ستتف انا، للأتتؤاي ثستتل  فلامتتتلأب 

 اثالااا. 
   ثل تلا فتأ لأا ث تا اتر د تل اثشتا  ، استفلي اثاعت  وأ:ض ج خماص البحاث فال شاقه النظاري

 اثانثل، لنلع اأي ااااب اثدسن نت، لكل اثرسا  ادا اثاااس .  
   أر  تلاة اثف تنالأا اثانثلأت  ا نست   ااناستنت خمص البحث فل شقه النظري والحطب:قال إلال

انا، دلأتتتث ففننستتتب ااناستتتنت إاااة ا ا تتتنح إاااة ا ا تتتنح فتتتؤ ا الأ ن تتتنة لكتتتل   تتتن ة ا ستتتف 
طاالأتتنة اتت  لتتال   تتن ة ا ستتف انا، ل نثفتتنثل لأل تتا لساتت  ستتك لأ   تتلأر ااناستتنت إاااة ا ا تتنح 
ل  تتن ة ا ستتف انا، لاتتر  تتل لأل تتا فتتأ لأا ارنتتلي إلأ تتن ل  تتلأر ااناستتنت إاااة ا ا تتنح للتتال 

   ن ة ا سف انا.
  اث نةتتا  ل تتلا فتتأ لأا لااارض الأوو لمبحااث، قبااوو ا وخمااص البحااث فاال شااقه الحطب:قاال إلاال

ارنتتتتتلي ثااناستتتتتنت إاااة ا ا تتتتتنح لكتتتتتل   تتتتتن ة ا ستتتتتف انا  نثشتتتتتا نت اثا لأتتتتتاة  نث لامتتتتت  
اثامتتتالأ . دلأتتتث أر اف تتتنه اثشتتتا نت عتتتل امتتتا لاااة ا ا تتتنح لأ كتتتا اتتتر  تتتلاة اثاركلاتتتنت 

ا ثسستف انا اثانثلأ ، للأشله ااااات ا ستف انا، للأ رتا اثشتا نت فندتال لتر اثاستفلا ا ا ت
 ل نثفنثل لأ لأا ار لال   ن ة ا سف انا) لأ كا ار   ن ة ا سف انا . 

   كماا  خمااص البحااث فاال شااقه الحطب:قاال إلاال قبااوو الاااروض الارع:اا(H2a)  ،(H2b) ،
(H2c)  لاثافرك    ل لا فأ لأا ث ا ار د ل اثشا   ، ل استفلي اثاعت  اثاتنثل ثكشتا  ، ل ،
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ثرسا  ادا اثاااس . لىل اتن لأف ت  اتن فلمتا اثلأتو اث دتث نلع اأي ااااب اثدسن نت، لكل ا
 عل ش و اثن اي. 

   قباوو الااارض الثا نل لمبحاث بدربا  كب:اارة إثتل وخماص البحاث فال شاقه الحطب:قاال أ:ضا ج ،
لاث نةتتا  تتنلافسل اثفتتأ لأا اثارنتتلي ثااناستتنت إاااة ا ا تتنح لكتتل   تتن ة ا ستتف انا  نثشتتا نت 

 تنلافسل ا  تا اثف تنلكل ال اتنثل ثد تل اثشتا   لاستفلي اثاعت  اثا لأاة  نث لام  اثامالأ  
اثانثل، لنلع اأي ااااتب اثدستن نت. دلأتث  تنر فتأ لأا اثافيلأتاات اثاراثت ، اثلانمت   استفلي 
اثاع  اثانثل ثكشا  ، لنلع اأي ااااتب اثدستن نت، ارنللأتنة لنتاان فتل الاف تناىل  شت ا ف تنلكل 

  ادتا اثاااست . أاتن افيلأتا د تل اثشتا   عتنر فتأ لأاه إ انثل ا   نال اثافيلأتاات لكتل اثرسات
 نر   لأا ارنللأنة لناان فل الاف ناه  شت ا ف تنلكل إ اتنثل ات   تنال اثافيلأتاات لكتل اثرسات  

 ادا اثاااس  .
  ل تتلا فتتأ لأا ارنتتلي ثااناستتنت إاااة  وف:ماا  :حقمااي بححم:ااو الحس ساا: ، خمااص البحااث إلاال

اثا لأتتتاة  نث لامتتت  اثامتتتالأ  عتتتل  تتتا اثناتتتلذج  ا ا تتتنح لكتتتل   تتتن ة ا ستتتف انا  نثشتتتا نت
اث الأا) فدكلأا اثدسنسلأ  ، لألأاتنة عتل دنثت  اثناتلذج ا سنستل، لىتل اتن لأؤلأتا متد  اث تال 
ا لا  نثفدكلأا ا سنسل.  ان لأاي اث ندتث أر ىتذه اثنفلأ ت  فتالل فل تو اث ندتث لنتا الافلأتناه 

 ثطا  الأنس اثافيلأاات عل  لأة  اثااناس  اثاينلأ  اثامالأ . 
   إثتتل ل تتلا فتتأ لأا ارنتتلي إلأ تتن ل ثااناستتنت إاااة ا ا تتنح  كماا  خمااص البحااث بصااا  ع ماا

لكتتتل لتتتال   تتتن ة ا ستتتف انا ثكشتتتا نت اثا لأتتتاة  نث لامتتت  اثامتتتالأ ، لاتتتر  تتتل فتتتأ لأا ارنتتتلي 
 سك ل لكل   ن ة ا سف انا دفل ا  الافسل طالأ   الأنس افيلأا   ن ة ا سف انا ن سو. 

  اتر اثمترب أر فمتا اثشتا نت  مس الن ح:ا  القمم:ا  أو الواقق:ا  وأخ:راج حوصو البحث أنه
ثكاسفلي ا ا ا ثسسف انا  ست ب لتال فان تا اثاركلاتنت لاثتذي لأست  و انلاتااط اثشتا نت عتل 

 ااناسنت إاااة ا ا نح.
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 حوص: ت البحث  -6/6/2
، لألمتتتل لع تتنة ثاتتن انفيتتل إثلأتتو اث دتتتث اتتر نفتتنة   شتت لأو اثن تتاي لاثراكتتتل، لعتتل اتتل  دتتالاه

 اث ندث  ان لأكل:
   االاة سرل إاااات اثشا نت ثسىفانل  ن سف انا عل اشتاللنت فد ت  اث  تن ة  يتل اثن تا

 لر  الأ  ا سف انا، ألاذة عل ا لف نا  لاة اثف نالأا اثانثلأ  لان فلمكو ار اركلانت. 
   اثشتتتا نت لأ تتتب لكتتتل اث تتتند لأر إ تتتاا  ا لأتتتا اتتتر ا  دتتتنث دتتتلا ااناستتتنت إاااة ا ا تتتنح عتتتل

اثامتتالأ ،  تتتنثفا لأ  لكتتتل اثا تتتن ت اثفتتل فرتتتننل اتتتر نتتتااة اث دتتث اثادنستتت ل ا تتتا لساتتت  إاااة 
 ا ا نح  نثا نثي  أل اثفلا لأل عل ا سف انا.

   اتتتتالاة اىفاتتتتنل اثيلأةتتتت  اثرناتتتت  ثكاان تتتت  اثانثلأتتتت   فل لأتتتتو ل لأتتتتناة للتتتتل إاااات اثشتتتتا نت اثا لأتتتتاة
ا اثانثلأتتت  لأىالأفيتتتن عتتتل فد لأتتت  اثفلامتتتلأب ا ا تتتا  نث لامتتت ،  اتتتالاة ا ىفاتتتنل   تتتلاة اثف تتتنالأ

 ثكالااا. 
    ،ان لألمل اث ندث  االاة اىفانل اث نارنت اثامالأ  لاملمنة عل اادكت  اثاااستنت اثركلأتن 

 فاالأس الاللنت لر  تلاة اثف تنالأا اثانثلأت ، لأىالأفيتن عتل فتلعلأا اركلاتنت فدستر اتر افلاتنذ 
 طللأك  ا  ا. اث اااات لانم  ااااات ا سف انا عل ا ملا

   لأ ب أر فدتف   ىلأةت  اثاان ت  اثانثلأت  عتل امتا   لالتا  لأننتنت ان ات  لاف ناكت  ، لأتفل فدتالأ ين
 تتا ستتن ، ل تتا ا تت  ستتن   شتتأر اثشتتا نت اثا لأتتاة  نث لامتت  امتتن   إثتتل شتتا نت  يتتن ااناستتنت 

 ن.إاااة ا ا نح لألااي   فل ا  ين فكز اثااناسنت ثسسف ناة ا  نالأالأ  لاثراكلأ  اني
 مب تت البحث المقحرح  -6/6/3

 لأ فاح اث ندث لاااة ار ا ن ت اث دلث اثاسف  كلأ ، لكل اثندل اثفنثل: 
  اااستت  فط لأ لأتت   -إاااة ا ا تنح لكتتل   تن ة ا ستتف انا عتل اثاؤسستتنت اثانثلأت ااناستتنت  أثار

 لكل اث نلز لشا نت اثفأالأر اثا لأاة  نث لام .
   لث نتتت  اثااا رتتت  ، لىلأ تتتا اثاك لأتتت  ، لكتتتء الأتتتنل أ تتتا الاتتتفسل لامتتتنةب ا كتتتس الاااة ،

 اثشا    ااناسنت إاااة ا ا نح.
  .أ ا الافسل ط لأر  لامنةب اثمننل ، لكء الأنل اثشا    ااناسنت إاااة ا ا نح 
    أ تتا فدتتلا ااناستتنت إاااة ا ا تتنح إثتتل  تت   تتنث لاةل اثانثلأتت  لكتتل  تتلافل اثف تتنالأا اثانثلأتت

 لكل اثشا نت اثا لأاة  نث لام . اااس  فط لأ لأ  –لاثااا ر  
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 ق لم  المراب 
 أوتج  المراب  القرب:  

أثااار مااادي وفااا ء الشااارك ت بمسااالول: حه  اتبحم ع:ااا  ، 2102اثمتتتلأاعل، أستتتان  أداتتتا ،  -
دراسا  حطب:ق:ا   -ومسحوي الحزا  مح سب:ه  الم ل::س أخلاق: ج عمل بودة حق ر:ره  الم ل:  

استنث  ا فتلااه  لأتا انشتلاة، استل اثادنست   ، عمل الشرك ت المق:دة ب لبورصا  المصار:  
  نار  اانيلا. -لاثااا ر ،  كلأ  اثف ناة 

، الأتنس أ تا  تلاة اثف تنالأا اثانثلأت  2102، لانا سترا لدالأتاه اداتا ل تا اثا لأتااثمنلأ ،  -
،  نارت  مبما  المح ساب  والمرابقا ،  لكل   ن ة اث اااات ا سف انالأ  ثكشا نت اثامتالأ 

   . www.academia.edu.. افنح لكل اثالا  ا ث فالنل29-0اثاكز لانثا ،  ب 
 اثاتنثل ا اا  لكتل ا ا نح إاااة ااناسنت أ ا الأنس ،2102، أانا اداا  اناإ ااىلأل،  -

مبما  ، اااست  لاكلأت  – اثامتالأ  ا لاتنا  لأةت  عتء ا لاتنا اثطللأتا ثانشتدت ا  تا عتل
 . 244-212،  كلأ  اثف ناة ،  نار  اث نىاة ، اثراا اث نثث ، ب المح سب  المصر: 

، نمااااو ج مقحاااارح لحطااااو:ر الإفصاااا ح لز:اااا دة قاااادرة  2012، شتتتتالأل لااتتتتلأس، ااااااااااااااااااااااااا -
استتنث  ا فتتلااه  لأتتا المسااحثمر:س عماال اكحشاا ف إدارة الأرباا ح وححساا:س بااودة أحكاا مه ، 

 الإسكندر: .   نار  –اسل اثادنس   لاثااا ر ،  كلأ  اثف ناة  انشلاة،
 ، الإصادار الق شار SPSSدل:مس إلال البرنا مب الإحصا لل ، 2112 شلأا، سرا   كلا،  -

Version 10 .اثاريا اثرا ل ثكفاالأب لاث دلث الدمنةلأ  ،  يااا 
وس أثااار باااودة المرابقااا  الخ رب:ااا  عمااال الحاااد ماااس السااام، 2102  تتتل، نيتتتل اداتتتا،  -

اتنحه زي لالإدارة ومنا  الماش با لقوال  الم ل:ا    دراسا  حطب:ق:ا  عمال الشارك ت المق:ادة 
 ، اسنث  ا فلااه  لأا انشلاة،  كلأ  اثف ناة ،  نار  الس ناالأ . ب لبورص  المصر: 

أ تتا اثلامتتنةب اثفشتتيلأكلأ  ثكشتتا   لدل اتت  اثشتتا نت  ،2102، ستتنن  اداتتا ا  االأكتتل،  -
 عمتتتنح لتتتر اثاركلاتتتنت ا ستتتف انالأ  اثاستتتف  كلأ   لأتتتا اثانثلأتتت  لكتتتل اثرساتتت   تتتلأر  تتتلاة ا

مبمااا  ، اااستتت  فط لأ لأتتت  لكتتتل اثشتتتا نت اثا لأتتتاة  نث لامتتت  اثامتتتالأ  -ل  تتتن ة ا ستتتف انا
 ،  كلأ  اثف ناة ،  نار  طنطن ، اثا كا اث ننل، اثراا اث ننل.البحوث المح سب: 
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 اثدسن نت ااااب اأا لنلع اثااا   اثااا ر   لاة أ ا ،2102، ، سنن  اداا ا  ااااااااااااا -
 اثانثلأت   لأتا اثشتا نت لكتء فط لأ لأت  اااست  : اثادنس لأ  اثف للأالأ  ثكاركلانت اثا ااة لكء

،  كلأت  اثف تناة ،  نارت  الست ناالأ  مبم  البحاوث المح ساب: ،  نث لام  اثامتالأ  اثا لأاة
 .  29-0، اثا كا اث ننل   ، اثراا اث ننل ، ب 

أثاار اتلحاازا  اتخلاقاال لممح سااب الماا لل عماال سااموس اتدارة ، 2102عتتاج، اتتالة أداتتا ،  -
دراسااا  حطب:ق:ااا  عمااال بقاااض فااال ادارة اتربااا ح فااال ظاااو الأزمااا  الم ل:ااا  الق لم:ااا  مااا  

اسنث  ان سفلأا  لأا انشلاة، اسل اثادنس   لاثااا ر ،  كلأت  اثف تناة ، الشرك ت المصر:  
  نار  الس ناالأ . -

دراس  أثر ظا هرة إدارة الأربا ح عمال باودة الحقا ر:ر ، 2101اداا أداا دن ل،  ادالا، -
، استنث  ا فتلااه  لأتا انشتلاة، استل اثادنست   لاثااا رت ،  كلأت  الم ل:  ما  دراسا  حطب:ق:ا 

  نار  الس ناالأ . -اثف ناة 
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 ملاحي البحثق لم  
   ب: س برسم ء شرك ت الق:ن (1ممحي رق  ا

 

 اس  الشرك  مسمسو اس  الشرك  مسمسو
 أ ل الأا ثلأسااة 26 اثسللأاي اث فالأز) ثك ن ست سن  ن  1
 الس ناالأ  -اثر  اثالالأك  ثكمكب  27 أسانت سلأنن  2
 سلأاي  الأا ثك فال لأانللأنت 28 ثلأسلأ ل اما 3
 سانا اما 29 اثامالأ  ثكالا ر 4
 اثامالأ  ثسفمن ت 33 اثامالأ  ثاالأن  النفنج ا لسال 5
 اثنسن لر اثشاالألر 31 اثشا   اثرا لأ  ثلأاللأ  لاثمننلنت اث لأانللأ  6
 اثسللأس ثلإسانت 32  س سل سالأ  سلأر 7
 اثرنا  ثمننل  اثلا  )اا فن  33 اثسناس ار أ فل ا ثكفنالأ  لا سف انا 8
 الأ لأ ل اثامالأ  اثالثلأ  ثكمننلنت اثالاةلأ )  34 اسفش ل اثن ى  اثالثل 9
 الس ناالأ  ثك لألت اثارانلأ  35 اما ثمننل  اث لألت لاثمن لر 13
 اث ن ست اث يا نةلأ  اثامالأ  36 اثامالأ  ثلااانت اثفكلأ لر اثادالا )ألان   11
  ن  اما 37 اثرا لأ  ثدكلأ  ا اطنر 12
 السانللأكلأ  اما ثكالا ر 38 الس ناالأ  ثلأاللأ  13
 الأنن عنال ثلأاللأ  لاثمننلنت اث لأانللأ  39 اث نىاة ثلأاللأ  14
 اثاثفن ثكس ا 43 اا لأس ثلأاللأ  15
 اطندر شا  اثاثفن 41 اث نىاة ثلإس نر لاثفرالأا 16
 اث لألت اثاسفلاكم  لانف نفين 42   ا اث لأنت ثكا لأاات لاث لأانللأنت 17
 اث للأنت لاثمننلنت اث لأانللأ  ) ن لأر  43 اطندر لسط ل اب اثاثفن 18
 ال  س اثرنثالأ  ثفمنلأ  ا  لأنس 44 اثرنا  ثكملاا  لاثفلا لأر 19
 اثالثلأ  ثكادنملأا اث االلأ  45 اما ثلأسلا  اثداة 23
 اثاا   اثط ل الس ناالأ  46 اطندر شانا اث نىاة 21
 اثامالأ  ثمننل  اثنشن لاث كل ل  47 اطندر اما اثركلأن 22
 اثسلأندلأ  اثامالأ  ثكانف رنت 48 اطندر  نلب اث نىاة 23
 أ ال اما ثكشاات لاثس ن ت اثارانلأ  49 اطندر اما اثلسطل 24
 أسلألط السسالأ  اثلطنلأ  ثكف ناة لاثفنالأ  53 أسلأز ثكفرالأر ) أس لل  25

 


